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PRESENTACION

Los dias 10 y 11 de junio de 1996, se realizé en la Facultad de
Economia de la Benemérita Universidad Auténoma de Puebla un
Seminario sobre el pensamiento de John Maynard Keynes, en
conmemoracion delos cincuenta afios de su muerte y delos sesenta
afios de la aparicion de su principal obra, la Teoria General de la
Ocupacion, el Interés y el Dinero, que se publico en febrero de
1936. El Seminario fue convocado conjuntamente por la Revista
Aportes de dicha Facultad y por el Doctoradoe en Ciencias Sociales
de la Unidad Xochimilco de la Universidad Auténoma Metropoli-
tana, vy en su desarrollo se presentd un total de 17 ponencias por
parte de especialistas provenientes de distintas universidades y
centros de investigacion.

Los 12 trabajos que forman el libro corresponden en su casi
totaltdad a ponencias presentadas en dicho Seminario; en esos
trabajos los autores recorren un amplia gama de temas, abarcando
tanto los planteamientos originales de mayor importancia
desarrollados por Keynes a través de sus distintas obras, como
también el desenvolvimiento posterior —ciertamente heterogeneo—
del pensamiento keynesiano y revisando asimismo la pertinencia de
ecse pensamiento para el analisis de diferentes problemas contempo-
rancos, mundiales y de la economia mexicana. El resultado, que el
lector tiene en sus manos, es una variedad tematica que permite un
adecuado recordatorio, tanto del caracter abarcador del
keynesianismo, como de las diferentes polémicas que desde su
inicio acompafiaron a las formulaciones de esa corriente.

Ademas de esa ““funcionrecordatoria’’, esperamos también que
el presente libro pueda ayudar a una necesaria recuperacion de
distintos aspectos del pensamiento keynesiano, como parte de un
esfuerzo de largo alcance por enriquecer la discusion tedrica y por
avanzar en la identificacion de alternativas de accién frente a la
realidad econdémica de nuestros paises.

Jaime Esiay R. y Federico Manchén C.
Abrit de 1997
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INTRODUCCION

Si se tiene presente la importancia que desde la tercera década de
este siglo adquirié el pensamiento keynesiano, sobraban los moti-
vos para esperar que se produjeran muchas y significativas activi-
dades al cumplirse 60 afios desde la aparicién de la Teoria General
y 50 afios desde la muerte de John Maynard Keynes. Sin embargo,
fueron muy pocas las actividades conmemorativas realizadas du-
rante 1996 vy, en el caso de México y el resto de América Latina,
pueden contarse con los dedos de una mano las iniciativas que
-—como la que dio lugar a este libro— a lo largo de ese afic se
propusieron destacar la obra de Keynes.

Desde luego que no se trata de una desafortunada casualidad,
sino mas bien de una consecuencia obligada ante los “‘aires’ que
en la actualidad atraviesan al pensamiento econdmico, v en los
cuales hay una notoria pérdida de presencia de las posiciones
keynesianas, tanto en el debate académico y teérico, como en las
politicas gubernamentales que hoy campean a nivel mundial. En tal
sentido las diferencias son abismales, por ejemplo entre la segunda
mitad de los aflos sesenta y la primera mitad de los noventa; en ese
lapso, de poco mas de dos décadas, se pasd de una abrumadora
aceptacion de los principios considerados como keynesianos, a un
rechazo generalizado de esos principios.

Los cambios de ese tipo no son algo nuevo en la historia del
pensamiento econémico y en la suerte corrida por los teoricos que
han hecho aportes significativos a diche pensamiento; sinembargo,
lo que si resulta peculiar en este caso son los grados extremos con
que el keynesianismo fue sucesivamente aceptado v rechazado
como guia de lateoria y las politicas economicas. Hace treinta afios,
queriéndolo © no parecia que ““todos cramos keyvnesianos’’; hoy,
por el contrario, parecicra que *‘todos somos antikeynesianos™ .

(1]
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““Todos eramos keynesianos’’, tal vez no tanto y no siempre por
una adscripcion explicita al cuerpo tedricodesarrollado por Keynes,
sino mas bien por la fuerza con que las perspectivas, las preocupa-
ciones, las soluciones y el instrumental de ese pensador pasaron a
formar parte de la manera cominmente aceptada de entender la
economia, no solo entre los estudiantes y profesionales del ramo,
sino también para una buena parte de todo el resto de la poblacién.

Tanto el regreso a enfoques globales a través del uso de la
macroeconomia como perspectiva de analisis, que se produce a
partir de los afios treinta, como los contenidos mismos que desde
ese entonces pasaron a estar presentes en la perspectiva
macroeconomica, tuvieron claramente impreso ¢l sello de Keynes.
Elno solo encabezo el reencuentro de fa teoria econdmica tradicio-
nal con las preocupaciones globales, que antes de Keynes y desde
hacia va mucho se habian visto relegadas por los enfoques
microecondmicos, sino que ademas ese reencuentro se produjo
tentendo como base a varios de los principales temas planteados
por Keynes. La lucha contra ¢l desempleo, la generacién de
demanda efectiva, 1os incentivos sobre la inversidn, fa disminucton
delinterés, ete. v, enel centro de todo ello, la asignacién deunactivo
papel a la actuacion del Estado en la economia, constituyeron
componentes de primer orden con los que el enfoque keynesiano
impregnd a la macroeconomia a partir de la publicacion de la
Teoria General.

Por cierto que no s¢ trataba solo de la aceptacion de una
cnumeracion kevnesiana de problemas v de objetivos a los que el
mangjo macroecondmico debia atender, smo de importantes modi-
ficaciones introducidas por Kevnes en el cuerpo teérico v concep-
tual hasta entonces prevaleciente en el analisis econémico dominan-
tc: de rupturas de distinto orden v magnitud respecto a dicho cuerpo
v de una “lectura’ que en varios sentidos era alternativa a la
tradicional respecto del funcionamiento econdmico v de las relacio-
nes de precminencia v causalidad implicadas en ese funcionamien-
to. Es a partir de esas revisiones —a las cuales se refieren con detalle
varios de los trabajos de este libro— que encontraban cabida los
problemas que Kesnes destaco en su obra. Asi, v solo a modo de
gjemplos:
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- La lucha contra el desempleo se apoyaba en su critica al
principio necclasico de que éste era provocado por salarios excesi-
vamente altos y de que el equilibrio suponia la ausencia de desocu-
pacion involuntaria, y de alli se derivaba su propuesta de que el
equilibrio con pleno empleo era solo una de muchas situaciones
posibles, vy ademas con muy poca probablhdad de ocurrencia para
el momento que se vivia.

- - Es su critica a los vinculos supuestamente existentes entre ¢l
ahorro vy la inversion y a la definicion de ambos por el nivel del
interés, 1o que lo llevaba a identificar distintos factores que deter-
minaban el comportamiento de esas dos variables y a proponer los
mecanismos que permitirian influir sobre ellas.

- Es su critica-a la concepeion de que el interés es un pago por
abstenerse de consumir, y su propuesta de que se trata de un pago
por privarse de liquidez —y su consiguiente énfasis en el “‘motivo
especulacion’ al identificar los determinantes de la preferencia por
la liquidez—, lo que o lleva a identificar una relacion inversa-entre
la oferta monetaria y la tasa de interés y, por ese conducto, a asignar
a dicha oferta el papel de empujar el mterés a la baja y, con ello,
volver mas atractivas las distintas posibilidades inversoras, influ-
yendo positivamente sobre la inversion, la produccion v el empleo.

- En el plano mas global, su conclusion es que el sistemia posee
una tendencia intrinseca de largo plazo a generar una insufiente
demanda por lo producido y a subutilizar con ello los recursos
materiales y humanos existentes creando condiciones para un
estancamiento cronico, con el consiguiente riesgo para la subsisten-
cia-de dicho sistema.

‘Vinculado con lo anterior, y en oposicion a la idea de un
funcionamiento econémico con tendencias permanentes y automa-
. ticas al equilibrio, que en sf mismo no da lugar a grandes fluctua-
ciones, rescata la existencia de un ciclo econdmico que es provoca-
do porel propiodesenvolvimiento del sistema y en particular por los
cambios en la eficiencia marginal del capital,

Ambos planteamientos, implican un severo cuestionamiento a
la validez de la Ley de los mercados de Jean Baptiste Say, ylollevan
a proponer una accion estatal correctora, o al menos de atenuacion
de esas tendencias, a través de la aplicacion de’ politicas que,
empujando a un determinado comportamiento a los agentes priva-
dos, lograran el crecimiento de ia demanda vy la disminucion de las
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crisis periddicas y de los niveles de inestabilidad en la actividad
econdmica.

Dicho cuestionamiento y las correspondientes propuestas, es
evidente que constituyen un importante nivel de ruptura con ¢l
mundo clasico y neoclasico del laissez faire, de los ajustes automé-
ticosy de la ocupacion plena, a la vez que abren paso conceptualmente
a una nueva relacion Estado-economia, a una definicion distinta de
la calidad y magnitud de las politicas piblicas, y a una revisiéon y
“‘acotamiento’’ del papel del mercado en la asignacion de recursos
y ¢n la determinacion de los rumbos de cada economia nacional.

Il

A la influencia del pensamiento de Keynes en la presencia y
contenidos de la macroeconomia convencional, habria que agregar
su influencia —incluso personal, como cabeza del equipo britani-
co— en la estructuracion del orden econémico internacional de la
posguerra.

Como es sabido, la propuesta que se impuso en Bretton Woods
fue Ia estadounidense, de tal manera que ¢l Plan Keynes sucumbid
ante la nueva correlacion de fuerzas surgida de la Segunda Guerra
y ante el debilitamiento que va desde antes venia sufriendo Inglate-
rra en la arena mundial, por lo que, en la reorganizacion monetaria
internacional finalmente adoptada, varios de los mas importantes
componentes de su Plan quedaron ausentes: la creacién de una
moneda internacional, que asegurase la liquidez necesaria, vy res-
pecto de la cual definirian sus paridades las distintas monedas
nacionales; la puesta en marcha de una Unién Intermacional de
Compensacion, a través de la cual los distintos bancos centrales
saldarian sus compromisos reciprocos; el control y penalizacién no
solo de los déficit sino también de los superdvit, una baja
condicionalidad en ¢l otorgamiento de préstamos por parte de la
Union de Compensacion; la creacion de una Junta de Inversion
Internacional para promover los préstamos y las inversiones direc-
tas, etcétera.

Dichas ausencias, asi como las principales caracteristicas,
virtudes y deficiencias del sistema adoptado, son abordadas en
varios de los trabajos del presente libro, por lo que no insistiremos
en ese tema. En todo caso, lo que si queremos destacar es que en el
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proyecto de Keynes para el orden internacional de posguerra se
atendia a preocupaciones y objetivos generales que eran semejantes
alos que estaban presentes en sus analisis de economia nacional. La
atenuacion de los desequilibrios y fluctuaciones, la generacién de
condiciones para la expansion de la actividad econémica y el control
de las actividades especulativas son, entre otros, puntos de coinci-
dencia en ambos niveles de la propuesta keynesiana, v a ello cabe
agregar la correspondencia entre las funciones asignadas a la
““Unién Internacional de Compensaciéon’ como autoridad
supranacional reguladora de la accién de los distintos paises, y la
asignada a nivel nacional al Estado como regulador del comporta-
miento de los distintos agentes econdmicos.

En el sentido anterior, una buena muestra del predominio de las
ideas keynesianas a partir de los afios treinta esta dada por el hecho
de que, si bien fue el Plan White ef que en definitiva se adopto, entre
éste y el Plan Keynes existian importantes coincidencias que
precisamente se referian a la necesidad de asegurar el crecimiento
equilibrado del comercio y de los flujos de inversidn productiva, de
establecer normas regulatorias a nivel internacional, etc. Es decir,
la perspectiva keynesiana no solo estaba presente en la propuesta
inglesa, sino también en una buena parte del propio Plan White y en
¢l conjunto de las posiciones y discusiones a partir de las cuales se
estructuré el orden de la posguerra.

Cuanito de los éxitos, de los problemas y de la posterior ruptura
de ese orden pueden achacarse a la presencia de la perspectiva
keynesiana, y cuanto puede achacarse a que él no fue **lo suficien-
temente keynesiano™, es un tema abierto al debate y sobre todo a la
especulacion; lo que sinos parece evidente es que el pensamiento de
Keynes permed a la totalidad del ambiente intelectual de la época,
influyendo no solo en las estrategias de conduccion de la economia
a nivel nacional sino también en el terreno internacional, y no sélo
entre sus seguidores sino también entre aquellas corrientes hacia las
cuales dirigié expresamente su critica.

v

En el prefacio de la Teoria General, Keynes planted: **Supongo
que quienes se aferran demasiado a lo que llamaré “la teoria clasica’
vacilaran entre la creencia de que estoy completamente equivocado
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y la de que no estoy diciendo nada nuevo™. Y, en efecto, ambas
cosas se dieron, aunque en buena medida en un orden cronolégico
que resultd inverso al lugar con que aparecen en la cita; entre los
““‘aferrados’” a lo que ¢l calificé como la “‘teoria clasica’’, durante
una larga primera etapa lo que predominé fueron los argumentos
respecto de la falta de novedad de Keynes, v solo después de varias
décadas el sentido general de la argumentacion neoclasica apunto
a un rechazo abierto y total de la propuesta keynesiana.

Tal vez el mayor reconocimiento del peso alcanzado por el
pensamiento keynesiano fue la existencia de esa primera etapa,
durante Ia cual el esfuerzo neoclasico se dirigié principalmente a
““absorber”’ el analisis de Keynes, negando su originalidad —salvo
para aspectos menores— ¢ intentando minimizar sus efectos
destructivos sobre el cuerpo tedrico previamente existente, A esa
etapa correspondio la formulacion de la “‘sintesis neoclasica™
——que se revisa en varios de los trabajos de este libro—, la cual
arranca con la formulacidn de las curvas IS-LM vy desarrolla el
argumento global de que la Teoria General solo analizaba una
situacion particular que era asimilable en el interior del equilibrio
Walrasiano.

La consigna, en este caso parece haber sido “*si no puedes con
tu enemigo, uneloati’’ y, en efecto, lograron unir distintos aspectos
de la interpretacion keynesiana a la matriz neoclasica, pero a costa
de desvirtuar los componentes centrales de dicha interpretacion,
anulando sus principales relaciones de causalidad y reubicandola
en un enfoque metodologico y en un universo de estatica compara-
tiva que le eran por completo ajenos. Como resultado de esa
““esterilizacion’’, el Keynes del desequilibrio, de las fluctuaciones
y de la incertidumbre, quedd transformado en un nuevo Keynes que
en el fondo —v, al parecer, tan en el fondo que ni €l mismo llego a
darse cuenta— no llegd a romper los supuestos basicos del equili-
brio, la linealidad y el funcionamiento certero v predecible del
sistema.

*“Sin la incertidumbre, Keynes es algo asi como Hamlet sin el
Principe”, reclam¢ justificadamente Minsky en Las razones de
Keynes, y lo grave del caso es que una buena parte de lo que llegd
a considerarse como ‘“pensamiento kevnesiano’’ fue precisamente
la adecuacion neoclasica a que habia sido sometido dicho pensa-
miento, recibiendo sucesivas generaciones de economistas una
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version fuertemente distorsionada de los aportes de Keynes al
pensamiento econdmico.

Y asicomo enel terreno de las ideas la propuesta keynesiana fue
“bastardizada’, enel terreno de las politicas ocurrid una transfor-
macion paralefa, quedio lugara lo que en uno delos trabajos de este
libro sc califica como ¢l ““keynesianismo militar’”, que implicd en
el capitatismo desarrollade concentrar una parte sustancial del
impulse a la demanda en los gastos publicos militares, relegando
los caminos —seiialados por ef misino Keynes— de generacidn de
demanda a través de modificaciones en la distribucion del ingreso.

\Y%

A los intentos de ““absorcion’ del pensamiento keynesiano —en
buena medida exitosos en términos de la aceptacion generalizada
del producto resuitantc— por parte de la corriente neoclasica, a la
que iba dirigida la critica de Keynes, cabria agregar otra muestra
de la fuerza adquirida por dicho pensamiento, referida en este caso
a aquclios patses del mundo que formaban y forman ¢l polo
atrasado, y en los cuales nuestro autor gjercié una importante
influencia a pesar de quc respecto a €sos paises tuvo poco o nada
que decir. En tal sentido, ciertamente que los problemas del
desarrollo, v sobre todo los del subdesarrollo, tuvieron una escasa
presencia en ¢l pensanuento de Keynes, pero la indiferencia no fue
reciproca, ya que dicho pensamiento impactd fuertemente a los
analisis del desarrollo y ¢l subdesarrollo.

Sibien Keynes trabajé casi dos afios en la Oficina de la India del
gobierno inglés, v por ello participd en la elaboracion de un par de
informes anuales sobre "El Progreso Moral v Material de la India™,
su tmico interés sobre ¢l tema estuvo centrado en la moneda v finanzas
indias, que abordd en varios escritos después de esos dos afios, v en los
cuales argumentaba las ventajas del patrén de cambio oro respecto del
patron oro en refacion a la rupia. En ese tenor, escribio un articulo
extenso titulado **Recent Economic Events in India™, (publicado en
Leonomic Journal en marza de 1909, y con el cual —en opimon de
Harrod— ““debutd como economista’™), un estudio en 1911 (que
circuld, pero no se publicd) y su libro de 1913 Indian Currency and
Finance, y en el mismo sentido se dirigio su participacion cn la
Comision Real de la Moneda India que funciond en 1913 v 1914,



En todos esos casos, su preocupacion ademas de estar limitada
a la moneda vy las finanzas se¢ desplegaba desde la perspectiva
britanica, y para ¢l conjunto de su obra es notoria la ausencia de
tratamientos especificos sobre el desarrollo y particularmente sobre
el subdesarrollo y los posibles caminos para superarlo. La anterior
afirmacién, sin embargo, no es del todo aplicable a los seguidores
mas cercanos de Keynes, algunos de los cuales incursionaron en los
problemas del desarrollo y en algunos de los rasgos de funciona-
nniento de los paises atrasados. Al respecto, cabe mencionar al
menos dos casos:

Por una parte, los modelos de crecimiento de Harrod y de Domar
-—y la llamada “‘ecuacién Harrod/Domar™ que resultd de ambos
modelos— en los cuales se establecian distintos comportamientos
de largo plazo a partir de la distancia existente entre la tasa
“‘garantizada’’ y latasa “‘natural’” de crecimiento y sus correspon-
dientes consecuencias sobre ¢l empleo. Dichos modelos, si bien
fueron formulados para economias capitalistas desarrolladas, tu-
vieron alguna aplicacion en los intentos de planificacion econdmica
en los paises atrasados.

Por otra parte, los analisis de Joan Robinson sobre situaciones
de ““desocupaciondisfrazada’, enlas cuales porciones importantes
de la poblacion estdn empleadas en actividades de baja productivi-
dad y para las que se requieren muy pequeitas cantidades de capital.
Escenarios de este tipo, tuvieron una presencia importante al menos
en los estudios de la CEPAL sobre América Latina y en las
propuestas de dicha institucién referidas a la ““heterogeneidad
estructural”’ y a algunos aspectos del deterioro de los términos del
intercambio,

Tanto directamente, como a través de los autores recién mencio-
nados, el pensantiento de Keynes tuvo una presencia de primer
orden en América Latina, formando parte importante del cuerpo
teorico cepalino que sustento las estrategias de desarrollo basadas
en la industrializacion sustitutiva de importaciones durante las
décadas posteriores al fin de la Segunda Guerra, v ello a partir de
una plena coincidencia en dos principios generales: los problemas
que se derivaban det libre funcionamiento de los mercados, v la
posibilidad de enfrentarlos a través de una accion correctora del
Estado.

Respecto a esa influencia de Keynes en el pensamiento de la
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CEPAL, basta recordar como gjemplo la publicacion en 1947 del
fibro de Prebisch Iniroduccion a Keynes, asi como el comentario
quc ¢l mismo Prebisch haria varias décadas despues. sobre el
impacto que Ie habia producido una serie de seis articulos de Keynes
——anteriores a la Teoria General— publicados cn ¢l Times de
Londres: A mi me conquistaron... ante la prolongacion de la
depresion mundial, que todas crefamos transitona. .. empecé vo a
tencr muchisimas dudas accrea de mu teorfa ortodoxa™.

VI

Hasta ahora. hemos centrado la atencion ¢n la influencia que tuvo
Keynes tanto en ¢l pensamiento econdmico como cn las politicas
publicas v en la configuracion del funcionamionto ¢condnico
nactonal ¢ mtermacional desde los afios treinga en adelante. Todo
cllo, requierc ser complementado con una mencion de la relacion
inversa, esto es, de la influencia que la realidad ccondomica del
periode tuvo sobre el pensamiento keynesiano v sobre la importante
presencia alcanzada por dicho pensamiento.

En tal sentido, ¢l punte central que interesa destacar se reficre al
escenario de deterioro econdmico gencralizado en ¢l cual se da la
formulacion de Keynes, tema éste que cs mencionado en distintos
trabajes del presente libro. Dicho deterioro, con sus componentes
de caida tendencial de los niveles de actividad, de la profunda crisis
ciclica de 1929-1932 v la posterior depresion, de altos niveles de
desempleo v de subutilizacion de la capacidad instalada, v de
creciente inconformidad social, constituyd no sélo el marco sino
también el mas fucrte de los alicientes para el andlisis kevnesiano,
sobre todo en la medida que la propia profundidad, los contenidos
y la duracion det deteriore cuestionaban las raices mismas del
paradigma ncoclasico.

Es cvidente que, con independencia de cualquier revision y
critica tedrica, el deterioro de los afios veinte v treinta empujaba de
manera incluctable a una prefunda crisis de la teoria econdmica.
echando por ticrra su capacidad explicativa ante una realidad que
s¢ comportaba con un absoluto *"desprecio”” hacia los principios
del pleno empleo, del equilibrio general, de la mano invisible, de la
Lev de Say, etc. La erisis de la ecconomia lo era también del
pensamiento econdmico vigente, y ambas cosas crearon las condi-
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ciones objetivas para la aparicién de la propuestakeynesiana y para
¢l profundo impacto que tuvo dicha propuesta; la concepcion
neoclasica, antes de ser relegada por Keynes lo habia sido por la
propia realidad, v en ese escenario las puertas estaban abiertas para
la entrada de la perspectiva keynesiana.

A loanterior, cabriaagregar que el escenario econdomico no sélo
cred las condiciones para las formulaciones de Keynes sino que, en
los afios inmediatos previos a que esas formulaciones fueran
hechas, también dicho escenario —y en particular las politicas.
publicas— en no pocos aspectos se habia movido en Ia direccion
que después propondria Keynes. En tal sentido, la existencia de un
“‘keynesianismo prekeynesiano’’ tanto en la teoria —recuérdese a
Frisch, a Ohlin y, sobre todo, a Kalecki— como en la politica
economica —recuérdese el New Deal—, habla por si sélo de un
*‘ambiente’’ que, lgjos de ser creado por Keynes, fue correctamente
captado, sistematizado y potenciado por €l, otorgando un sistema
notablemente articulado de ideas a un conjunto de preocupaciones
y de practicas estatales que ya estaban presentes.

VII

A partir de la publicacién de la Teoria General, el keynesianismo
resultante de Keynes, de sus seguidores y de sus ““esterilizadores™,
inicié un proceso de ascenso que durd varias décadas, y que a partir
del fin de 1a Segunda Guerra estuvo avalado por una larga etapa de
expansion econdmica casi ininterrumpida, tanto en el interior de fos
distintos paises como en la economia internacional.

Asi, para los afios sesenta la regulacion estatal sobre la econo-
mia practicamente no estaba a discusion, como tampoco estaba a
discusi6n la premisa de que a través de dicha regulacion podia
asegurarse la permanencia de un crecimiento elevado y estable de
los niveles de actividad. En ese sentido la siguiente cita, que
corresponde al Reporte Fconomico del Presidente de 1969, es un
gjemplo postrero de lo que llegd a ser fa opinidon dominante: ““El
funcionamiento de la economia nacional ya no se interpreta, general-
mente, en términos de las fases del ciclo econdmico. [...] Las fuerzas que
producen las fluctuaciones econémicas han sido contenidas por medio
del empleo activo de las politicas monetana v fiscal™.

Precisamente desde fines de los afios sesenta dicha opinion
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dominante empezaria a cambiar, en correspondencia con la caida
ciclica de 1969-70 vy sobrc todo con la crisis de 1974-75 v ¢l
incremento de precios que se dio en ambos casos. Para mediados de
los afios sctenta va era evidente que ¢l auge de la posguerra habia
cedido su lugar a un conjunto de nuevas tendencias de largo plazo:
lento crecimicnto de la actividad econdmica, acentuacion del movi-
miento vy las cnsis cielicas, bajos niveles de nversion, menorcs
ritmos de incremento de la productividad, aumento del desempleo.
deterioro de las ganancias, creciente endeudamicnto, altos niveles
de inflacidn, etc.; también para ese entonces va sc habia roto ¢l orden
mternacional definido en Bretton Woods, habiendo culminado cl
deterioro de dicho orden con ¢l anuncio de inconvertibilidad del délar
cnagostode 1971 y conlasdevaluaciones del dolarencscafioyen 1973,

Se trataba, por consiguicnte, de un giro radical respecto del
escenario previo de funcionamiento no sélo de las cconomias
nacionales sino también de la cconomia internacional v, como
contraparte de esc giro en ¢l campo de la teoria ccondmica, se dio
un masivo abandono del kevnesianisimo como perspectiva domi-
nante v una critica frontal a dicha perspectiva por su incapacidad
para enfrentar con éxito al deterioro.

VIII

Hace 20 afios, Skyvdelsky anuncid que *°.. .para cazar keynesianos
o 'scudokeynesianos” la veda estd levantada’™ v, desde ese entonces
a [a fecha, la caceria ha sido permanerite s ha incluido a las bascs
mismas del pensamiento original de Keynes y a todas las posibles
derivacioncs de dicho pensamiento, a tal punto gue su defensa paso
a ser sindnimo de atraso tedrico v el rechazo a su obra v a la de sus
scguidores practicamente sc ha incorporade al “sentido coman™
dc las opiniones sobre economia.

En el plano mas general, ¢l pesimismo de Keynes respecto de la
capacidad del funcionamicnto ccondmico para generar por si solo
unautilizacion dptima delos recursos econdmicos, ha sido reempla-
zado porun desembozado optimismo en relacion a dicha capacidad,
cn una suerte de regreso a las posiciones prekeynesianas, v, por otra
parte, ¢l optimismo de Kevnes respeeto de las posibilidades que
tenia la politica ccondmica para actuar eficazmente sobre los
niveles v fluctuaciones de la actividad ceondmica, cedio su lugar a
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la critica del exceso de intervencion del Estado en la economia y a
la correspondiente redefinicion de las politicas publicas. Sinembar-
go, la critica y el cambio de las politicas publicas ha temido un
componente que debe ser sefialado: mas que dirigirse a la accion del
Estado en general, la victima directa ha sido el llamado *“Estado del
bienestar”” y el objetivo buscado, y ciertamente alcanzado, ha
consistido en una profunda y rapida recuperacion de posiciones
para el capital y un consiguiente retroceso para los asalariados,
como bien nos consta a los habitantes de América Latina.

Sin embargo, y como bien se sefiala en uno de los trabajos de este
libro, los esfuerzos por construir un cuerpo tedrico Macroeconomico
alternativo al keynesiano hasta ahora no han fructificado, a pesar
de queen los ulttimo veinte afios se ha visto Hegar —en algunos casos
para retirarse al cabo de poco tiempo— a corrientes del mas diverso
pelaje que han intentado ocupar el lugar dominante que tuvo el
keynesianismo en la teoria econdmica tradicional: ofertistas,
monetaristas, la nueva economia keynesiana, el darwinismo econé-
mico, la nueva economia clasica, etcétera.

Finalmente, cabe tener presente que, de varios de los trabajos de
este libro, se desprende que la teoria incapaz de enfrentar con éxito
las nuevas condiciones y problemas de funcionamiento de la
economia ha sido ¢l “‘keynesianismo bastardo™”, que resulto de la
deformacion neoclasica del pensamiento original de Keynes, lo que
ciertamente no es un dato menor a la hora de decidir si la obra de
este autor ha quedado en definitiva relegada a ser solo un capituio
de los libros de historia del pensamiento econdmico. Al respecto, y
solo a modo de recordatorio, cabe tener presente que en el debate
economico parece existir la muv mala costumbre de mandar
anticipadamente al cementerio a aquellas corrientes que resultan
“‘incémodas”’ para el pensamiento dominante. En todo caso, y si
finalmente resulta que eso ha ocurride con Keynes, no seria ¢l
primero de los ““muertos” del gremio que goza de buena salud.

Jaime Estay*
Abril de 1997

* Profesor-Investigador de la Faculfad de Economia de la Benemérita Universidad
Auténoma de Puebla y director de 1a Revista Aportes de dicha Facultad; profesor visitantz
de la Maestria en Andlisis Regional del CIISDER, de la Universidad Auténoma de
Tlaxcala, como parte del Programa Supera-ANUIES.
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La tercera edad de la Teoria General de la
Ocupacion, el Interés y el Dinero

Federico Novelo U. *

...tarde o temprano, son las ideas ) no
los intereses creados las que presenian
peligros, tanto para mal como para bien.

John Maynard Kevnes, Teoria General..., p. 367
INTRODUCCION

Durante los primeros meses de 1996, un par de eventos relaciona-
dos con Keynes han de propiciar la evocacion de este gran econo-
mista. Primero, durante febrero se cumplieron los sesenta afios de
la mas influyente de sus obras, aqueila de la que afirmé antes de su
publicacidén que: “‘revolucionaria ¢n gran manera... el nodo de
pensar del mundo sobre los problemas econdmicos’ !, mastarde, en
el mes de abril, se cumplieron ¢incuenta afios de su muerte.

Por razones derivadas del notable desorden econdmicos del final
del segundo milento, mas o menos cercano a las politicas apoyadas
en concepciones economicas ortodoxas, a las que combatié sin
descanso nuestro personaje. resulta pertinente la descripeion de los
elementos que favorecicron el desarrollo de sus propuestas, asi
como la preseatacion de las que considero mas relevantes.

Nacidoen 1883, el afio en el que muere Carlos Marx, Keynes fue
absolutamente feliz en su ambiente familiar v en su vida escolar,
tante en Eton como en Cambridge, contrariando la afirmacion de
Churchill en el sentido de que los grandes hombres suclen tener una

* Profesor-Investigader de la Universidad Auténoma Metropolitana Nochimileo,
' Carta & George Bemard Shaw, el 1 de enero de 1935, Harrod. R.F ., Lo vida de John
Meaynard Keynes. F.CE. Meéxico, 1985, p. 530
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infancia triste.2 Su biografia no corresponde a la de un revolucio-
nario, aun v cuando, sin duda, lo fue. Galbraith recuerda que
“‘Keynes nunca pretendid cambiar el mundo por motivos de des-
agrado o descontento personales. Para él, el mundoera excelente.””
La influencia del filésofo G.E. Moore, que acusaron todos los
intelectuales que, junto con Keynes, conformaron ¢l Grupo de
Bloomsbury (escritores como Virginia Woolf, Clive Bell, Lytton
Strachey, E.M. Foster y T.S. Eliot; pintores como Duncan Grant,
Roger Fry y Vanessa Bell; politicos como Leonard Woolf 'y
cientificos de la talla de Bertrand Russell), es confesada por el
economista como la creencia de que “‘los sujetos adecuados de una
contemplacién y una comunion apasionadas (son) la persona
amada, la belleza y la verdad, y los objetos primordiales de la vida
(son) el amor, la creacién y goce de la experiencia estética y la busca
del conocimiento. De éstos, el amor esta muy por delante de los
otros.””* Con csas muestras de sensibilidad, otra vez en opinion de
Galbraith (a la que me adhiero sin reservas), era inevitable que ia
atencién de Keynes se desviase de las matematicas a la economia.*
A pesar de no ser muchos los afios transcurridos entre el primer
contacto de Keynes con quienes habrian de conformar el secundario
elencomasculinode Bloomsbury, eventoqueacontecioen Cambridge
durante 1902, y su participacion desganada en la tramitacion del
costoso e imitil préstamo adquirido de los Estados Unidos, justo en
la antesala de su muerte, la intensidad y relevancia de las circuns-
tancias que vivié el mundo en ese breve periodo son de una
importancia indiscutible. En ese lapso, Keynes fue un actor funda-
mental en la conclusién de las dos guerras mundiales; sobre su
participacién en el Armisticio de Versalles dejo una obra de calidad
literaria y fuerza incisiva que comenzaron a mostrar las cualidades
de una franqueza que siempre resulté incomoda para los politicos
y que le retird por un largo periodo del servicio piblico, Las
Consecuencias Econdmicas de la Paz, enlaque coincide con Lenin
respecto a la mejor forma de erosionar al sistema economico, la
perversion monetaria, con la que colaboraron muchos gobiernos
2 Citado en Galbraith, J.K., La Era de la Incertidionbre, Plaza & Janés, Espaiia, 1981,
. 198.
P * Ideny, loc. cil.
4Keynes, John M, My Early Belieft, en TwoMemoirs, Rupert Hart-Davis, Londres, 1949,

p. 83.
* Galbraith, J.K., La Era..., op. cit., p. 199. Las maytsculas son del autor.
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curopeos de mucha mejor forma de la que lo hubicra hecho el mas
radical dc los bolcheviques.

En la conclusion de la Segunda Guerra Mundial, presidio la
formacion del Fondo Monctario Internacional v la del Banco
Mundial, instituciones a las que asigno tarcas radicalmente opues-
tas a las que realizan desde hace va buen rato.

Entre estos acontecimicntos, la ciencia ccondmica se beneficio
dc sus extraordinarias aportaciones, particularmente referidas al
andlisis de corto plazo {resulta harto conocida su respuesta a A.
Hansen: ““En el largo plazo, todos cstarcmos mucrtos’), sus
claboraciones sobre los problemas monctarios de la India, y sus
temporales incursiones al cdleulo probabilistico, que impresiona-
ron al mismisimo B. Russell, ocupan un sitio secundario frente al
Tratado sobre el Dinero (1930) y muy cspecialmente, frente a la
Teoria General de la Ocupacion, el Interés v el Dinero (1936),
textos fundadores de una nucva concepeidn econdmica en los gue,
contrariamentc a lo quc afinman sus detractores. hay una preocupa-
cién fundamental vy profunda por los problemas monctarios.

Al advertir sobre el cardcter desastroso de las ensefianzas de la
cconomia clasica {en la quc Keynes incluye a la neoclasica que le
tocd conocer), nuestro autor coloca nuevos conceptos v unidades de
medida ante cada propucsta de la economia convencional, Asi, el
concepto de Demanda Efectiva, que agrega la de bienes de consumo
a la de bicnes de inversion, sustituye al vigjo infundio conocido
como la Lev de Sav (toda oferta gencra su propia demanda);
igualmente, v esto cs juzgado de lamasor importancia, identifica tantos
miveles de equilibrio comosituaciones de ocupacion (y/o desocupacion)
presente el sistema econdmico; considera a la desocupacion existente
como dominantemente involuntania, e identifica a las tres variables
ndependientes del propio sistema (la propension marginal a consumir,
la eficacia marginal def capital v 1a tasa de interés) respectivamente
referidas al uso en consumo de las variaciones en ¢l ingreso, a la
rentabilidad de las inversiones y a la relacion éntre oferta monetaria
y motivos de preferencia por la liquidez, como las variables
exphicativas del tamafio del ingreso v de la ocupacion.

Establece nuevas relaciones de causalidad que hacen depender
a la inversion, no de los fondos ahorrados que sugirié la teoria
convencional, sino de la comparacion entre rentabilidad v tasa de
interés, para definir ¢l uso de la parte del ingreso que cxcede al
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consumo; a la inversion, elemento clave del analisis keynesiano, le
otorga un efecto sobre el ingreso v el empleo, mediado por el
concepto de R. F. Kahn, destacado alumno de nuestro personaje,
que es conocido como multiplicador. Enél, entre mayor seala parte
del ingreso destinada al consumo, aficion que caracteriza a la
poblacién trabajadora, mayor sera el efecto benéfico de la inversion
sobre las variables dependientes del sistema econdmico.

Describe con elocuencia extraordinaria los efectos pemiclosos
de la especulacion, enfrentada siempre al espintu de empresa,
enfatizando el estudio del mecanismo mediante el cual esteriliza los
intentos gubernamentales de reduccion de la tasa de interés median-~

te la manipulaciéon de la oferta monetaria. Si las autoridades
financiera,s que hoy deciden practicamente todo lo relativo al
desorden econémico, conocieran algo de los que Keynes definié
como la trampa de la liquidez, es muy probable que comenzaran a
encontrar verdaderas vias de solucidn a los problemas financieros,
distintas y mejores que la reiterada premiacion de los especuladores.

Keynesreivindica la trascendencia de las propuestas mercantilistas,
mucho —mas cercanas en la realidad actual— que el libre cambio que,
se nos dice, es el paradigma en curso. La descripcion de 'T. Hobson del
ciclo econdrmico, en tanto problema denvado del subgonsumo, merece
mas reconocimientos que reclamos por parte de Keynes.

Mucho y muy bueno, de teoria y de accion practica, resulta digno
de evocar con detenimiento durante este afio. También habra mucho
por discutir sobre la actualidad de Keynes, incluida la reflexion
sobre qué tan keynesianas son las elaboraciones de los llamados
neokeynesianos. Estos temas deben abordarse con cierto
detenimiento. Comencemos.

LAS PRIMERAS CONVICCIONES

La vida de Keynes, tal cual ha sido resefiada por Roy F. Harrod,
reconoce algunos pasajes en los que otros biografos manifiestan
serias discrepancias, por ejemplo, en lo relativo a la cercania de
nuestro personaje con los fundadores v, sobre todo, las ideas mas
distintivas del Grupo de Bloomsbury.® En la biografia oficial, la de
Harrod, ¢l origen de este extraordinario grupo son las ensefianzas

8 Bell, Quentin, E! Grupo de Bloomsbury, Taurus, Madrid, 1985, pp. 23-55.
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v, paraddjicamente. la muerte de Leslie Stephen (acontecida ¢l 22
de febrero de 1904). quien fue unilustre hombre de letras victoriano
v, lo mas unportante. padre de cuatro hijos concebidos con su
segunda mujer: Thoby. Adrian, Vancssa v Virginia.

L. Stephen carceid de creencias religiosas v luchd tenazmente
por la causa del agnosticismo, fo que, entre otras molestias, le privo
de su tutoria en Trinity Hall. Las fuertes oleadas de resurgimiento
religiose que, durante la época victoriana, recorrieron Inglaterra
obligaban a que los librepensadores sumaran a su escandalosa
heterodoxia un par de peculiares preocupaciones por lo que hacia
al comportamiento cn socicdad: el agndstico debia ser especialmen-
te talentoso v moral.

Tales practicas v Ia forma en que impactaron a las hijas de L.
Stephen, serecogen en la novela de Virginia Woolf (Stephen), Night
and Day. Los ultimos nueve afos de la vida de Stephen sc
desarrollaron en la viudez, con lo que ¢l manejo de la casa recayé
en las hijas, v fos dos afios anteriores a su muecrtce lo acompafiaron
la sordera y el cancer. Tras swmuerte, se abandoné la vicja casa de
Hyde Park Gate numero 22, v los cuatro hijos se trasladaron al
numero 46 de Gordon Square, en Bloomsbury.

A partir del afio de 1903, dos nuevas desgracias sc abaten sobre
la familia Stephen, Primero, ¢l inicio de los periodos de enfermedad
mental que, por toda su vida, habrian de afectar a Virginia v que se
trataron de enfrentar con unas prolongadas (v cxitosas) vacaciones
en Grecia durante 1906; después, v como consecuencia de la
insalubridad mediterranea, Thoby, ¢l mayor y mas brillante de los
hermanos Stephen, contrajo una tifoidea de la que no se recuperd,
El retorno de eventos agradables no fue posible sino hasta el inicio
de 1907, con el matrimonio de Clive Belf, uno de los mejores amigos
dc Thoby, con Vanessa Stephen; entre cse afio v 1930 se desarrolld
la vida del llamado Grupo de Bloomsbury, en el que las hermanas
Stepehn fueron protagonistas centrales.”

El reencuentro con Lytton Strachey y con Duncan Grant, un
escritor y un pintor que habian construido una muy cercana
amistad, permitid que, al lado de Clive Bell v de Lecnard Woolf
(quien cn 1913 casé con Virginia), las hermanas Stephen comenza-
ran la edificacion del Grupo.

"Harrod, R.T., La Vida de John Maynard Keyres, op. ¢it., pp. 205-208.
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Desde 1911 Keynes se mudé al numero 38 de Brunswick
Square, donde compartia casa con Adrian y Virginia Stephen,
Duncan Grant y Leonard Woolf, apenas éste regresd de Ceilan y asi
se convirtié en un miembro de la familia de Bloomsbury. A partir
de ese afio, también, Lytton Strachey le impuso el mote de Pozzo,
por un diplomatico corzo, Pozzo di Borgo, que *‘no fue malévolo o
de conducta baja, pero si un maquinador y hombre de muchas
facetas.”™®

Harrod arroja alguna luz sobre la diferencia que hacia la labor
cientifica, y en muchos casos burocratica, de Keynes frente a la
produccidn estética de pintores y literatos que, con mucho, era laola
dominante y el signo distintivo de fa mayor parte de los miembros
de Bloomsbury. El biografo de nuestro personaje cita a Strachey al
quejarse de Keynes, justo por los resultados de la diferencia
planteada: ‘Lo que me irrita de Pozzo es que no tiene sentido
estético.”’?

Yaschadichoque una guia adoptada por el grupo de Bloomsbury
era la aportacion filosofica de G. E. Moore, contenida en los
Principia Ethica (ototio de 1903), v es conveniente enfatizar que,
durante su vida en Cambridge, Keynes conocid personalmente a
este filosofo, en la Sociedad de Discusion, ala que fue invitado por
su profesor Goldsworthy Lowes Dickinson y ley6en el propio otofio
de 1903 los Principia..., que le causaron una grata impresion, segun
escribio a B. Swithinbank, el 7 de octubre de ese afio: ‘‘He estado
leyendo los Principia Ethica de Moore, que aparecio hace pocos
dias: Es una obra estupenda y fascinante, /a mds grande sobre el
tema, ¢

Por lo que hace al estilo, la opinidn de Keynes sobre ¢l uso del
lenguaje de Moore no podria ser mas generosa: *“.. habia llevado el
empleo del Jenguaje corriente todo lo lejos que era posible llevarlo
en cuanto a claridad de significado. Para una precisién todavia
mayor tendriamos que utilizar simbolos matematicos.’

No todo €l mundo se dispuso a reconocer la importancia y la
magnitud de las aportaciones de Moore. Bertrand Russell fecho una
carta quele fue enviada por Ludwig Wittgenstein, en el mes de junio

* Idem, p. 214.

? Idem. loc. cit.

9 Idem., p. 101.

"' Keynes, I. M., 4 Treatise on Probabiliny, p. 19, citadoen Harrod, R. F., op. cit. p. 101.
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de 1912, enla que ¢l tormentoso autor def ilegible Tracratus declara
lo siguientc:

...He estado leyendo una parte de los Principia Ethica de Moore
(ahora, por favor, no se escandalice): no me gusta cn absoluto. (Esto,
totalmente aparie de discrepar con la mayoria de sus afinmaciones),
No creo —o mejor dicho, estoy seguro— que pueda sofiar en
compararse con las obras de Frege o con las de usted (excepto, quizd,
algunos de los Ensayos Fil{osdficos)). Moorc sc repile docenas de
veces, lo que dice en tres piginas podria —creo— expresarse
facilmente en media pdgina. jLos enunciados oscuros no ganarn un
dpice en claridad con solo repetirlost!?

Es mas o menos generalizada la opiidn de los seguidores de E.
G. Moore, en el sentido de que la mavor aportacion de los Princi-
pia... consiste en la doctrina relativa a quecl “bien™” es un atributo
de significado indefinible, justo enla linea que inicialmente hubo de
proponer Henry Sidgwick.'® La doctrina de la indefimbilidad
supene que fas decisiones sobre qué es el bien dependen de la
intuicion directa cn cada caso particular. La lectura que, por
muchos ailos, s¢ hizo en Cambridge de esta doctrina consistio en
interpretar a la intuicion en el sentido de que pernute juzgar todas
las cosas de nuevo. Desde 1898, en el ensaye Libertad. cl propio
Moorc desarrolla una critica a la nocion kantiana de libertad, a la
que no coloca cn ningun ciclo inaceesible: trata de mostrar la falta
de transparencia kantiana en lo que ataile a la refacion entre hibertad
¢ individuos determunados, afirmando que la libertad no puede
existir en ningun reino alejado de la naturaleza. La hibertad, para
Moore, es una causa nautral, de un tipo definido que merece una
breve descripcion: Moore parte de afirmar que la palabra ““pucde™
es ambigua. Afirma que existe un “poder”” que se contrapone a lo
que esta deferminado. Pero existe otro concepto de “poder™” que sc
contrapone a la incapacidad. Cuando se habla de libertad humana
es de este segundo “poder’” del que tiene sentido hablar. La libertad
se¢ relaciona, antes que nada, con la capacidad. Capacidad para
pensar alternativas v capacidad para rcalizarlas. En abono de las

2 Wittgenstein, Ludwig. Cartas a Russell Keynes v oore. Taurus, Madrid.
1979, p. 15,
Y Harrod, R.F.. op. cir. p. 102,
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ideas que tomaran un claro perfil en los Principia.... ¢s convenicnte
destacarque lacritica formalizada en Liberiad a la nocidon Kantiana
de libertad sc basa. entre otras cosas. en que no s practiea.’

D esta breve evocacion de Moore. puede concluirse —junto
con Javier Sadaba— que Ia evolucion de este wfluvente Hildosofo
permite afirmar que “existio un Meore distinto al que, despuds. se
ha convertido en ¢l Moore compacto. de una sola picza. Pero st es
verdad que Moore ha cambiado a lo largo de su vida. no es menos
cierto que algunas de sus primeras experiencias filosoficas lo van
a acompafar siempre. ' Mas de una evidencia mucve a suponer
que. en su vida en Cambridge. Kevnes tuve acceso, tanto al Moore
Joven {cl de los ensavos: Libertad (1898). Necesidad (1900). 1
valor de la religion (1901) v I idealismo kanticno (1903-1904).
cuanto al Moore maduro {cuva intcial expresion esta en tos Princi-
pia Ethica (1903): enrealidad. no resulta sencillo definir la frontera
entrc ambos Meore, mismos que. al lado de H. Sidgwick v de B.
Russcll. construven la gencrosa fucnte en 1a que Kevnes abrevo los
saberes que dieron cuerpo a sus fempranas convicciones. sobre las
que profundiza en su pertinencia. tan legitima como quicra ser
juzgada, al extraordinario grupo dc Bloomsbury, v dc las quc no
habra de desprenderse en el resto de su vida.

1.0S MERCANTILISTAS ¥ MALTHUS:
SORPRENDENTES INFLUENCIAS

En opinién de R. F. Harrod, la referencia que hace Kevnes a los
mercantilistas, en la Teoria General de la ocupacion. el interés v
el dinero, consistio en el intento fallido de encontrar una sabiduria
que no estaba alli. Al respecto, Keynes escribié a la sefiora Joan
Robinson: **Roy (Harrod) hace fuertes objeciones al capitulo 26 {(en
la version final seria el 23), en el sentido de que es una tentativa
tendenciosa de glorificar imbéciles’’.'® Pese a esas y otras criticas,
nuestro personaje incluyé la referencia, que constituye uno de los
capitulos menos leidos de la, de suyo poco leida, Teoria General. .

* Moore, E.G., Ensayos Eticos, Ediciones Paidos [bérica. S.A.. Barcelona. Espaiia.
1993, pp. 39-73.

1% Idem., p. 24.

' Carta de §.M. Keynes a fa sefiora (Joan) Robinson, 3 de septiembre de 7935, citado en
Harrod, R.F., op. cit., p. 528.
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Keynes tlustra el pensamiento mercantilista con apovo en el
libro La época mercantilista, del profesor Heckscher. ~"partidario
de la teoria clasica (que)} simpatiza mucho menos con {as teorias
mercantilistas que vo™ .*

Nucstre autor incluye cuatro caracteristicas de cse pensamiento
economico, que ocupan el apartado [11 del precitado capitulo 23 de
la Teoria General. .

En primer lugar, se destaca quc los mercantilistas jamas imagi-
naron la existencia de una tendencia hacia ¢l ajuste automatico de
la tasa de interés que la establecicra en el nivel adecuado. Este
problema, ¢l de las altas tasas de interés. lo pereibicron como ¢l
mayor obstaculo paracl crecimientode la ocupacion v loexplicaren
como derivado de la cantidad de dinero v de la preferencia por la
liquidez. Al procurar aumentar la primera v disminuir la segunda.
luchaban por ¢l crecimiento de la riqueza de la nacion. “La
abundancia de dincro hace bajar el precio de la usura o el tipo de
interés””, afirmaba Gerard Malyncs en su Lex Mercatoria'®

Keynes otorga a Locke la paternidad de tcorias cuantitativas
gemelas, ya que: “"En primer lugar sostuvo que la tasa de interés
depende de la proporcion entre la cantidad de dincro (teniendo en
cuenta la velocidad de ciruclacion) y el valor total del comercio. En
segundo fugar afirmé que el valor en cambio del dinero dependia de
laproporcidn entre la cantidad de dinero y el volumen total de bienes
en el mercado. Pero --con un pie en et mundo mercantilista y el otro
en el clasico-- se confundié en lo que conciernc a la relacion entre
estas dos proporciones, y descuidd por completo la posibilidad de
las fluctuaciones en la preferencia por la liquidez. ™

Un pasaje de A Letier to a Friend concerning Usury, de Fortrey
(England's Interest and Improvement, 1663), lustra la facilidad
con la que el pensamicento mercantilista distinguia entre la tasa de
interés y la eficacia margnal del capital (rentabilidad de la
inversion):"*El alto interés deprime el comercio. Las ventajas del
interés son mayorcs que las ganancias del comercio, que hace a los

" Keynes, I. M., Teoria General de la ocupacicn, el interes y el dinero, FCE, México,
1958, nata de pic {niun. 6), p. 327.

'® Heckscher, La época mercantifista, pp. 644-646, citado en Keynes, J.M., op. cit., pp
328-329.

"* Locke, John, Some considerayons of the Consequences of the Lowering of Interest
and Raising the Value of Money, 1962, citado en Keynes op. cit., pp. 329-330.
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comerciantes ricos retirarse y colocar su acerve a interés v a los
comerciantes de menor importancia quebrar.”

La segunda caracteristica relevante del pensamiento mercanti-
lista consiste en que advirtié el sofisma de la baratura v los riesgos
que una competencia excesiva generan para quc la relacion de
intercambio se convierta en adversa para una nacidn. Esta era la
percepeion de Malvnes en su Lex-Mercatoria; ~"Procurad no
competir con otros malbaratando para dafo dg la repiblica, con el
pretexto de aumentar el comercio; porque ¢l comercio no aumenta
cuando los bienes son muy baratos, porque la baratura procede de
la corta demanda y la escasez de dinero, que hace las cosas baratas:
de tal manera que lo contrario aumenta ¢l comercio, cuando hay
abundancia de dinero y los bienes se vuelven mas caros al ser
demandados.”™

La tercera caracteristica del pensamiento mercantilista consis-
ti6 en la posibilidad de crear ¢l “*micdo a los bienes™” v a la escasez
de dinero como causas de la desocupacion. Veamos estos gjemplos:
Bajo la autoria de Clement Armstrong, se redactaron en la década
de 1530 dos escritos que, en relacion al tema, hacen la siguiente
formulacién: “*La gran superabundancia de productos v mercan-
cias de fuera importados todos los afios en Inglaterra ne sélo ha
determinado una penuria de dinero, sino que, ademas, ha arruinado
toda la industria que podria haber dado trabajo a un gran nimero
de personas del pueblo bajo, permitiéndoles sacar de esc trabajo
dinero para pagar sus alimentos y bebidas v quc hoy se ven
obligados a holgar o a vivir de la mendicidad y del robo.”"**

En este asunto, el propio profesor Heckscher afirmaba que el
pensamiento mercantilista ““mataba dos pajaros de un tiro. De una
parte, se desembarazaba el pais de un sobrante de mercancias, en
el que, segun se creia, radicaba la causa del paro forzoso y que se
reputaba perjudicial por todos los conceptos; de otra parte aumen-
taba la cantidad de dinero existente en ¢l pais™,* con las ventajas
resultantes de una baja en la tasa de interés.

La cuarta y ultima caracteristica del pensamiento mercantilista
es que no evadia la repercusion que el caracter nacionalista de sus

¥ Citado en Keynes, iderm., p. 330.

2 Heckscher, gp. cit., p. 655, citado en Keynes, op. cit., p. 331.

* Heckscher, op. cit,, pp. 569-570, citado en Kevaes. J M., op. cit., p. 333
B Heckscher, op. cit., p. 624, citado en Keynes, op. cit., p. 334.
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propuestas habriadetener enla tendencia a promover la gucrra. En
realidad. luchaba abicrtamente por la venraja nacional v por la
fuerza relariva. Weanes juzga que esc realismo resulta “intclec-
tualmente preferible al confuso pensamiento de los defensores
contemporancos (1935) de un patron oro fijo internacional v del
laissez faire en materia de ¢rédito internacional. quicncs creen que
son precisamente estas politicas las que mejor promueven ia
paz.” " "~ lo cicrto es lo contrario. Es la politica de una tasa de
interés autonoma. no estorbada por las preocupaciones internacio-
nales. v de un programa de inversion nacional dirigido al nivel
optimo de ocupacion doméstica, lo que viene a ser una doble
bendicion en cl sentide de que nos ayuda a nosotros v a nuestros
veeinos al mismo ticmpo. Y ¢s la prosecucion de cstas politicas por
todos los paisces juntos la que es capaz de restaurar.
internacionalmente, la salud v la fuerza econdmicas, va sea que la
midamos por el nivel de ocupacidn nacional o por ¢l volumen del
comercio internactonal. ">

En el triunfo del pensamiento clasico. Keynes percibe que la
proeza extraordinaria de esta teoria fue sobreponersc a las creencias
del ““hombre natural™ v. al mismo tiempo, cstar equivocada:
*...porque nosotros, la facultad de los economistas. hemos sido
culpables del presuntuoso error al tratar como una obscsion pucril
lo que por centurias ha sido ¢l objeto principal del arte practico de
gobernar, ™’

La disposicion de Kevnes a rendir tributo a fos mercantilistas v
las convicciones adquiridas en Bloomsbury, le levan a introducir,
en la mismisima Teoria General, algunos pasajcs de la Fabula de
las Abejas de Bernard Mandeville —libro convicto de ser una
indecencia por el gran jurade de Middlesex en 1723—,
espiéndidamente traducido por Alfonso Reyes, del que reproduci-
mos la “"Moraleja’™:

Porgue, si bien se repara,
la insobornable virtud
no es prenda de Ia salud,
annqgiee la ayuda y prepara.

¥ Keynes, op. ¢it, p. 334,
B Jdem., p. 335.
¥ Idem., p. 325.
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Hay que dar al alquitara
mezclas de esencia remota.

y s6lo entonces borbota

la sohiada Edad de Oro,

libre de usar, sin desdoro,
la honradez...o la belloia.¥

La conclusién de Mandeville constituve una afortunada sintesis

del pensamiento mercantilista:

El gran arte para hacer que una nacién sca fetiz y lo que llamamos
floreciente, consiste endar a tedos vcada uno la oportunidad de estar
empleado; y para obtenerlo, hagase que la primcra preocupacion del
gobierno sea promover una varicdad tan grande de manufacturas,
aries y oficios como la inteligencia humana pueda inventar; vy la
segunda, estimular la agricultura v 1a pesca en todas sus ramas, que
se obligue a toda Ia tierra a esforzarsc lo misme que el hombre. La
grarnacza y la felicidad de las naciones deben esperarse de esta
politica y no de las frivolas regulaciones de 1a prodigalidad y la
frugalidad; porque déjese que el valor del oro y de la plata suba o
baje. el bienestar de todas las sociedades dependerd siempre de los
frutos de la tierra. del trabajo v de la gente. cosas ambas quc,
acopladas, son un tesoro mas cierto, mas inagotable v mas real que
el oro del Brasil o la plata de Potosi.®

Para concluir la referencia a los mercantilistas, considero
prudente hacer dos observaciones: Primero, la que permute la
recuperacion del pensamiento mercantilista en la obra de quien se
preci6 de ser una keynesiana legitima, Joan Robinson, que en 1963
hace clara referencia a &7 nuevo mercantilismo™; de otro lado, v
como expresion de lo que la propia sefiora Robinson llamo
keynesianismo bastardo, debe destacarse la disposicion de R. F.
Harrod a vincular a las elaboraciones kevnesianas con la busqueda
neoclasica de los equilibrios macroecondmicos, hasta el Equilibrio
General, en una franca desnaturalizacidon de Kevnes, lograda con

¥ Idem., p. 346.

* Idem..p. 347.

¥ Robinson, J.. Relevancia de la ieoria econdmirca. Ediciones Martinez Roca. Espaiia,
1973, pp. 13-29.
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la llamada Sintesis Neoclasica-Keynesiana ™ No csta de mas
recordar la critica que este autor se permite enderezar en contra de
la mtencion de Keyvnes de hacer referencia al pensamicento mercan-
tilista, que sc ha mencionado en paginas anteriores.

En la maduracion de sus principales ideas econdmicas, no pucde
pasar inadvertida la entusiasta referencia que hace Kevnes alaobra
de Robert Thomas Malthus: “‘He aclamado por largo tiempo a
Robert Malthus como el primer economista de Cambridge; ytras la
publicacion de estas cartas (publicacion debida a los esfuerzos dc
Picro Sraffa) podemos hacerlo con renovada simpatia v admira-
cion.””! No existe quien compita con Kevnes en este reconocimicn-
to por el clérigo, amigo-adversario de David Ricardo, de cuvo
Primer Ensayo sobre la Poblacion, Carlyle declard que convertia
a la economia en una *“ciencia lagubre™, micntras Marx la juzgd
como una ‘‘tcoria misantropica de la poblacion™ ¥ Los adjetivos
vertidos en contra de Malthus, especialmente por Marx, van desde
cl caracter reaccionario dc sus teorias, hasta las acusaclones dc
plagio, amarillismo, confusién, unilatcralismo ¢ ignorancia inven-
cible.*

Debe aclararse que la admiracion de Keynes por Malthus
descansd mucho mas en textos como An Tnvestigation of the Cause
of the Present High Price of Provisions (1800} y en su correspon-
dencia con D. Ricardo, que ¢n el debatido Primier Ensave...que
poco aporta sobre los tcmas de mayor relevancia para Keynes: Le
Demanda Ifectiva, las causas del estancamiento ccondmico v la
cxplicacion del incremento de los precios de los bicnes de consumo
basicos. Son las causas del cstancamiento, particularmente la falta
de demanda efectiva para las inversiones, lo que explica la afirma-
cion de Malthus sobre las deficiencias ricardianas: **Vemos cn
todos los paises que nos rodean, y en ¢l nucstro cn particular,
periodos de mayor y menor prosperidad v, a veces, de adversidad,
mas nunca cl uniforme progreso que usted solamente parece
contemplar...Es mi opinion que, praciicamente, el freno actuata la

* La desnataralizacion de las aportaciones keynesianas que se menciona, toma euerpo en
¢l célebre ensayo de John Hicks: **Sr. Keynes v los Clisicos™, (1937), contenido en Dinero,
inlerds y salarios, del mismo autor, FCY, México, 1959,

" Keynes, LM., RobertMalthus (1766-1834); Thelrsi of the Cambridye Foonomusts,
en Fssays in Biography, Macmillan & Ce. Ltd., Londres, 1933, p. 137,

2 Marx, C, Teorias Sobre La Plusvalia, Bditorial Cartage, Argentina, 1974, TL, p. 437.

Y Marx. op. ent, T 1L pp. 11-57
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produccion y la poblacidn viene mas de la falta de estimulo que de
la falta de capacidad para producir.”**
Al respecto de esta carta, Keynes afimma:

No se puede salir de la lectura de esta correspondencia sin la
sensacion de que la obliteracion casi total de la linea de pensamiento
de Malthusy el completo dominio de la de Ricardo durante cien afios
han sido un desastre para el progreso de la ciencia econémica, Una
v otra vez en estas cartas Malthus es la voz del sentido comiin, cuya
fuerza es incapaz de reconocer, con su cabeza en las nubes, Ricardo.*

La explicacion del alza de precios de las provisiones como
consecuencia de la elevacion de [as rentas de los trabajadores, y no
de una disminucion del abasto; la interpretacion del estancamiento
econdmico, en tanto resultado de la debilidad del consumo impro-
ductivo, y el papel extraordinario de la demanda efectiva en todo el
funcionamiento del sistema econdmico, son las aportaciones
malthusianas que Keynes incorpora a su propia elaboracion, y que
le permiten declarar: ““jSi Malthus vy no Ricardo hubiera sido el
tronco del que brotd la ciencia ccondmica del siglo xix, cuanto mas
sabio y rico seria hoy el mundo!”*

Resulta, por lo menos, curioso el hecho de que Malthus tuviera
tan gran afecto por Ricardo, como el que declara asi: ““Nunca senti
tanto afecto por persona alguna fuera de mi familia. Nuestro
intercambio de opiniones era tan abierto, y el objeto tras el cual
dirigiamos los dos nuestras investigaciones era tan enteramente la
verdad y nada mas, que no puedomenos de creer que antes o después
hubiéramos llegado 2 estar de acuerdo.”’™

No fue asi, aunque Ricardo supo corresponder a los sentimien-
tos de Malthus, como consta en la carta que le envia, practicamente,
desde el lecho mortuorio:

Y ahora, mi querido Malthus, he terminado. Como en otras polémi-
cas, después de mucha discusion, también nosotros mantenemos

# Canta de Malthus a David Ricardo, fechada el 26 de enerode 1817, citada en Keyanes,
Robert Malthus..., p. 143,

* Kevnes, I M., Roberto Malihus... op. cit., p. 144,

* Idem.. p. 146.

¥ Idem., p. 142,
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cada uno nuestras propias opiniones. Sin embargo, estas discusio-
nes no han perturbado nunca nuestra amistad. No le tendria mds
afecto que el que le profeso si usted hubiera estado de acuerdo con
mis opiniones,” ™

Por razones que debieran ser bastante obvias, Malthus endereza
su bateria en contra de la llamada Ley de Say: “‘De todas las
opiniones expuestas por hombres capaces e inteligentes, me parcce
ser la mas directamente opuesta a la tcoria acertada y la mas
uniformemente contradicha por la experiencia.

Hoy parece bastante claro que la memoria colectiva sobre
Malthus se inclina a evocar, preferentemente, al amarilhsmo
poblacional del Primer Insayvo sobre el economista fundador de la
Demanda Efectiva. Para la historta del pensamiento econémico,
Keynesno logré la generalizacion del tributo que ofrendd a Malthus,
de la misma forma, quiz, en que el propio salvader ha sido
condenado por una economia convencional que, hasta la fecha y en
opinion de H. P. Minsky, es intelectualmente prekeynesiana. El
analisis de los aspectos medulares de la Teoria General de la
Ocupacion. el Interés y el Dinero, permitird conocer qué tan
importantes fueron las claboraciones malthusianas en ¢l pensa-
miento cconomico del enorme econoinista e intelectual del siglo xx,
que fuc Jolu Maynard Keyncs.

LA POLITICA EN KEYNES: LA CONFIANZA EN EL FUTURO

Al término de la Primera Guerra Mundial, Kevnes fue elegido para
formar parte de la delegacion britanica en la Conferencia de la Paz.
En el nicio de 1919 .. reinaba ¢n Paris un cspiritu vengativo.
miope. indiferente a las realidades econémicas. que espantd a
Keynes. En julio dimitio v volvio a casa. v. et los dos meses
siguicntes. compuso ¢l mas grande documento polémico de los
tiempos modernos. Combatia las clasulas del Tratado refercntes
a las reparaciones. v la que ¢l consideraba paz cartaginesa "
La tesis central de Las Consecuencias Economicay de la Paz

*# Citada en fdem. p. 147.

2 Malthus, RT. Principles or Poliical Econoniy. nota al pie de lap. 363, ¢itada en
Rexynes. LML La Teoria General.... op. ¢t p. 349,

* Galbraith. LK., La Era.. op. air., p. 200,
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consistia en demostrar que ‘*Europa no haria mas que perjudicarse
a si misma si cobraba, o trataba de cobrar, a los alemanes mdas de
lo que éstos podian practicamente pagar. La moderacion de los
vencedores no era cuestion de compasion, sino de elemental interés
propio.”**

En el texto, Keynes ofrece su opinion sobre los estadistas que
disefiaban la paz. De Clemenceau decia: ‘‘Sentia, respecto de
Francia, lo que Pericles de Atenas: lo unico que valia la pena estaba
en ella; lo demas no tenia ningtin interés; pero su teoria politica era
la de Bismarck. Tenia una ilusion; Francia; y una desilusion: la
Humanidad, incluyendo los franceses, y no menos sus colegas.””*

Aun y cuando no quedé incluida en la version final, 1a opimion
sobre Lloyd George, jefe de la propia delegacion britanica, no podia
ser mas dura; **Cémodar al lector, que no lo conoce, una impresion
exacta de este extraordinario personaje de nuestro tiempo, de esta
sirena, de este bardo de pezuiias de cabra, de este visitante medio
humano (que llega) a nuestra Era desde los bosques magicos y
encantados de la antigitedad céltica.””*

Keynes describe la delicadeza y vulnerabilidad de la coexisten-
cia guardada por las naciones europeas durante los primeros
catorce afios del siglo xx, y no duda en sefalar a las pretensiones
expansionistas del militarismo aleman como las verdaderas respon-
sables de su ruptura. Sin embargo, la respuesta de los aliados
durante La Conferencia solo sirvid para completar la ruina, al
pretender satisfacer emociones tan alejadas de la ecuanimidad
necesaria, conio las que se originan en el temor y el revanchismo.
Insiste en que, al provocar la ruina alemana mediante las exagera-
das reparaciones, los aliados origimarian la ruina dc toda Europa.

Las propias demandas que estructuraban el listado de reparacio-
nes, no escapan al acido sentido del humor keynesiano: En el caso
de Francia afirma que parecia pretenderse la obtencion de repara-
ciones incluso para el desarreglo, la promiscuidad vy la suciedad,
afectadas por la gucrra durante la ocupacion alemana, y que era
evidente que reinaban en no pocas ciudades francesas. Inglaterra

9 fdem., loc. cit.

1 Kevnes, John Maynard, Las Consecuencias Econcnncas de la Paz, Editorial Critica.
Grupo Editorial Grijalbo, Barcelona, Espaita, 1987, p. 27.

2 Keynes, L M., Essays in Biography, op. cit. pp. 36-37, citadoen Harrod, R.F., La Vida
de.... op. cit., p. 298.
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pretendia recuperar una flota comercial y de gucrra, mayor, no sélo
ala que perdid, sino a aquella con la que contaba antes de la guerra.
En gencral, los paises ahados abultaron los datos de sus agravios,
desestimaron los beneficios que la ocupacion alemana trajo consigo y,
lo peor de todo, dejaron al pueblo aleman en ta imposibilidad practica
de obtener lo indispensable para vivir. Asi, le obligaron a pastorear un
profundo rencor hacia lo no aleman que se expresé con brutalidad
extrema durante las aventuras militarcs de Adolfo Hitler.

Keynes concluye este extraordinariotexto con un profundo pesimis-
mo ante aquel presente y una solida esperanza cn el porvenir:

Hemos sufrido una conmocién que supera a toda resistencia, y
necesitamos descanso. Nunca, durante la vida de los hombres que
ahora existen, ha ardido tan débilmente ¢l ¢lemento universal en el
alma del hombre. Por estas razones, la voz verdadera de la nueva
generacion no ha hablado todavia, v la opinion silenciosa ain no se
ha formado. A la creacidn de la opinion general del porvenir dedico
cste libro.*

Resulta claro que ¢l establishment britanico no podia dejar de
reacclonar ante esta obra de Keynes, publicada al finalizar 1919. El
Juicio lapidario fue dado por The Times: **Mr. Keynes puede ser un
cconomista listo. Puede haber sido un atil funcionario del Tesoro.
Pero al escribir este libro ha hecho un flaco servicio a los aliados,
que sin duda le agradeceran sus enemigos.””*

La consecuencia de las Consecuencias fue la marginacion de
Keynes de [os asuntos publicos, por los veintc afios siguientes a la
publicacién de este libro. Ello le proporciond una libertad de aceidn
que ¢l propio establishment lamentaria en, por gemplo, las
demoledoras criticas cnderezadas en contra de la decisién de
restablecer el patrén oro durante 1923 (Las Consecuencias Econd-
micas de Churchill®®)

El segundo evento politico que protagoniza nuestro personaje,
es sumilitancia en el Partido Liberal, que arranca con la formulacion

“ Keynes, LM, Las Consecuencias..., op. cit., p. 192

** Citado en Galbraith, LK., La Era..., op. cit., p. 201.

¢ Keynes, JM., Ensayos de Persuasion, Editorial Critica, Grupo Editorial Grijalbo,
Barcelona, Espaiia, 1988, pp. 213-236.
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de un sugerente cucstionamiento: ;,Soy un Liberal?, conel quetiulo
ala conferencia dictadaen la Escuela de Verano del Partido Liberal,
desarrollada en Cambridge en agosto de 19235,

La actualidad de las cuestiones abordadas en esa conferencia, ¥
a las que el propio Keynes definio como {as cuestiones del futuro,
obligan a detenerse un momento en la busqueda de comprension
sobre los razonamientos politicos y sociales de Keynes.

La conferencia comienza con la reflexion relativa a las circuns-
tancias por las que, quien Aa nacido animal politico, se siente de lo
mas mcomodo por no pertenecer a ningun partido: “*Si el partido de
uno ¢s fuerte y su programa y su filosofia son atractivos, y st se
satisface los instintos gregarios, practicos e intelectuales, todos al
mismo tiempo, jqué agradable debe ser!, si se es animal politico. Si
no puede encontrar un hogar en virtud del principio de atraccidn,
tiene que encontrarlo en virtud del principio de repulsién y va a los
que le desagradan menos, antes quc permanecer aislado.”*

Kevnes se pregunta, para su propio caso, *,Como podria
resignarme a ser un conservador? No me ofrecen ni comida ni
bebida, ni consuelo intelectual o espiritual. No me sentiria diverti-
do, ni estimulado ni edificado. No lleva a ninguna parte; no satisface
ningun ideal; no conforma ningln patrén intelectual; ni siquiera es
sano o esta calculado para defender, frente a los que lo arruinan, ¢l
grado de civilizacién que ya hemos alcanzado. .. debo adherirme al
Partido Laborista?.. si bien se mira hay grandes dificultades. Para
empezar, es un partido de clase, v la clase no es la mia. Puedo estar
influido por lo que me parece serjusticia y buen sentido, pero la guerra
de clases me encontrara del lado de la bourgeoisie educada.”

Deacuerdo con la prueba negativa, Keynes se inclina a creer que
el Partido Liberal es todavia el mejor instrumento de programa
futuro, a condicion de contar con un liderazgo fuerte v el programa
adecuado.

Desde el punto de vista positivo, a todos los partidos les
encuentra un aspecto lugubre, montado en el aprecio por el pasado:
*“Las cuestiones del partido historicas desde el siglo x1x estan tan

*" Keynes, .M., ;Soy un Liberal?, en Ensayos de Persuasion, Editorial Critica, Grupo
Editorial Grijalbo, Barcelona, Espafia, 1988, pp. 289-308. Keynes aborda las siguientes cinco
cuestiones: 1. de la paz; 2. de gobierno; 3. sexuales; 4. de droga, y 3. econcmicas.

* Kevnes, 1M, ;Sov un Liberal?, op. cit., p. 299.

42 fdem, p. 300.
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muertas como la carne de cordero de la semana pasada, y mientras
van surgiendo las cuestiones del futuro, éstas todavia no se han
convertido en cuestiones de partido v sc encuentran mas alla de las
fronteras tradicionales entre los partidos.””

En la falta de vision sobre las cuestiones del porvenir, Kevnes
encuentra las grandes limitaciones de los partidos britanicos, desde
el Partido Conservador (hogar para intransigentes de la derecha),
el Partido Laborista (siempre flangueado por el partido de la
catdstrofe} y el Partido Liberal (veo sdlo dos articulos de la
plataforma que estén todavia en condiciones de navegar: la cues-
tion de las bebidas alcohélicas y el comercio libre). Por ello es que
propone la edificacion de un partido {posiblemente ¢l liberal), *“al
margen de la division de clases, libre para construir el futuro,
alejado de las influencias de la intransigencia v del catastrofismo.
Para empezar, debe desprenderse de las ramas muertas del pasado.
Nuestro programa no debe tratar los temas historicos del liberalis-
mo, sino aquellas materias que tienen un interés vivo y una
importancia v urgencia hoy. "%

Esas matenias, las cinco cuestiones mencionadas en la nota 44,
reciben el siguiente tratamiento:

- ““En las cuestiones de la paz seamos pacifistas al maximo.
Estoy en favor de dar un excelente gjemplo, ain con el riesgo de
parecer debiles, en la direccion del arbitraje y del desarme:

- Por lo que hace a las cuestiones del gobiermo, cree que en el
futuro el gobierno tendra que ocuparse de muchas cosas que ha
evitado en el pasado. Nuestra tarea debe ser descentralizar y
traspasar todo lo que podamos, y en particular establecer corpora-
ciones semiindependientes y drganos de administracion a los que se
les deberan confiar tareas de gobiermo, nuevas y vigjas; sin perjui-
cio, no obstante, del principio democratico de la soberania, en ef
ultimo término, del Parlamento;

- Las cuestiones sexuales no han sido temas de partide en el
pasado. No me cabe la menor duda que las cuestiones sexuales van
a entrar en la arena politica. El control de nacimientos v el uso de
anticonceptivos, la legislacion matrimonial, el tratamiento de los
delitos y anormalidades sexuales, la situacion econdmica de las

¥ [dem., loc. cit.
N fdem., p. 303.
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mujeres, la organizacion econémica de la familia ~-en todas estas
matenias, ¢l estado actual del derecho v de la ortodoxia es todavia
medieval—, no estan en contacto con la opinién y la practica
civilizadas y con lo que los individuos, educados o no educados, se
dicen entre si privadamente. Un partido que discutiera estas cosas
abierta y sensatamente en sus mitines descubriria un interés nuevo
y vivo en ¢l electorado, porque la politica estaria tratando una vez
mas las materias sobre las que todos quieren saber y que afectan
profundamente a la propia vida;

- Las cuestiones de las drogas en este pais pricticamente
limitadas a la cuestion de las bebidas. ;Cuan lejos esta la aburrida
y sufriente humanidad de que se le permita, de vez en cuando una
evasion, una emocion, un estimulo, una posibilidad de cambio?; jes
posible permitir una licencia razonable, unas saturnales autoriza-
das, un carnaval santificado, en condiciones que no tengan que
arrumar ni la salud ni el bolsillo de los jaraneros, y que protejan de
la tentacién irresistible a la pobre clase de los que en Norteamérica
se llaman adictos?’

- No deja de llamar la atencion que Keynes colocara en el altimo
sitio a la cuestion en la que “‘estoy mds cualificado para hablar®,
la cuestion econdmica, y resulta especialmente curioso el que la
aborde con arreglo a la peculiar periodizacion propuesta por el
profesor Jonh Roger Commons, economista estadunidense (1862-
1945), de la escuela institucionalista, discipulo del mismisimo
Thorstein Veblen, y que dedicé lo principal de esfuerzos de inves-
tigacion a los temas laborales, v tuvo una influencia notable en el
movimiento sindical de los Estados Unidos (AFL); definia a las
instituciones como “‘la accion colectiva para el control de la accion
individual .”*%

La lectura que hace Keynes de las tres épocas, o tres Ordenes
economicos, la transcnbo textualmente:

El primero es la era de la escasez, ‘sea debida a ineficiencia o
violencia, guerra, costumbre ¢ supersticion’. En dicho periodo “se da
el minimo delibertad individualy el méximo de control gubernamen-
tal, comunista o feudal, a través de la coercién fisica’. Este fue, con

2 Jdem., pp. 303-306.
** Tamames, R., Diccionario de Economia, Alianza Editorial, Esparia, 1988, p. 61.
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breves intervalos en casosexcepeionales, el estado normal del mundo
hasta, digamos, el siglo xv o xv1.

Después vienc la era de la abundancia. “En un periodo de extrema
abundancia se da el maximo de libertad individual y el minimo de
control coercitivo a través del gobierno, y las relaciones de intercam-
bio entre los individuos sustituyen gl razonamiento. Durante los
siglos xvi y xvi hicimos nuestro camino libres de la esclavitud de
la escasez, al aire libre de la abundancia, y en el siglo xix esta época
culmind gloriosamente con las viclorias del /aissez-faire v del
liberalismo historico.

Pero ahora estamos entrando en una tercera cra, que ¢l profesor
Commons llama periodo de cstabilizacion y caracleriza justamente
como ‘la alternativa real al comunismo de Marx’. En este periodo,
dice, se da una disminucién de la libertad individual, impuesta en
parie por sanciones gubernativas a través de la accion concertada de
asociaciones, corporaciones, sindicatos y otros movimientos colecti-
vos de fabricantes, comerciantes, obreros, agricultores y banqueros,
sean estos entes dc caracter secreto, semiabierto, abierto o de
arbitraje’ >

La transicion de la anarquia econdémica a un régimen que delibera-
damente apunta a conatrolar y dirigir las fucrzas econdmicas en
interés de la justicia social y de la cstabilidad social, presentard
enormes dificultades tanto téenicas como politicas. No obstante,
sugiero que el verdadero destino del nuevo liberalismo ¢s buscar su
solucion.

La idea de un partido del vigjo mundo segin la cual, por ejemplo,
pucde alterarse el valor del dinero y dejar los ajustes subsiguientes a
la accién de las fuerzas de la oferta y la demanda, pertenece a los dias
de cincuenta o cien aiios atras, cuando los sindicatos no tenian fuerza
y cuando la maquina econdmica podia proceder como una
apasionadora en la ruta del progreso, sin encontrar obstdaculos e
incluso suscitando el aplauso.”

La exhortacion de Keynes convoca a un verdadero sentido de la
urgencla, para reaccionar antc la inercia que contempla al siglo xx

¥ Keynes, .M., jSoy..., op. cit., p. 306.
3 Jdem,, p. 307,
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desde las verdades del xix: ““Tencmios que descubrir una nueva
sabiduria para una nucva época. Y entretanto debemos, si hemos de
hacer algo bueno, parecer heterodoxos, molestos, peligrosos vy
desobedientes para con los que nos han engendrado. En el campo
ccondmico esto significa, ante todo, que debemos encontrar nuevas
politicas v nucvos instrumentos para adaptar v controlar el funcio-
namicnto de las fuerzas ccondmicas, de mode que no interfieran de
un modo mtolerable en las ideas contemporaneas sobre lo que es
conveniente v adecuado para los intereses de la estabilidad social ¥
de la justicia social.”"*

Kevnes concluve ¢sta extraordinaria confercncia. de la siguien-
te. brillante, forma: ~“Me he esforzado en indicar mi propia actitud
hacia la politica, v dejo a los otros la respuesta, a la luz de lo que
he diche. a la pregunta con la que empecé: soy un hiberal?” ™

LA YEORIA GENERAL DE 14 OCUPACION,
EL INTERES 1 EL DINERO

VK. Galbraith opina: “"Durantc mucho tiempo, Kevnes habia
despertado los recelos de sus colegas por la claridad de su estilo ¥
de sus 1deas, circunstancias que a menudo se daban juntas. En la
Teoria General desmintid esa fama académica. Fs una obra
profundamente oscura. mal escrita y publicada premaiuramente.
Todos los cconomistas dicen que la han leido. Sélo lo han hecho un
puilado de ellos. Los demds sienten ¢l scereto remordimiento de que
nunca lo haran. Una porcion de su influencia se debio a gue era
enn gran parte incomprensible "

A pesar de cstas supucstas deficiencias. Keynes anuncia que en
esta obra:

Sostendré que tos postulados de 1a 1coria clasica solo son aplicables
a un caso especial. v no en general. porque las condiciones que
supone son un caso extreme de todas las posiciones posibles de
cquilibrio. Mds aun. las caracteristicas del case especial supuesto
por la teoria clasica no son las de la sociedad econdmica en que hov

* Juenr. p. 308

T ldem. lue. oo

* Galbrath. John K., 57 Dwmere. De donide ving a doade jie. Ediciones Orbis, §.4
Espans. 1983, p. 257, las cursivas son mias ’
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vivimos, razdn por la que sus ensefianzas engafian y son desastrosas
si intentamos aplicarlas a los hechos reales.”

El tratamiento de los temas de la Teoria General que habra d¢
desarrollarse en este apartado, esta considerablemente alejado de la
descripeidn detallada del contenido de esta obra extraordinaria. Las
razones para que asi sea son las relativas, en primer lugar, a que ya
he realizado ese esfuerzo, con un grado de acierto que no me
corresponde juzgar,” en segundo sitio, a que no es éste el espacio
adecuado para tal descripeion y, en tercer lugar, a que considero de
rangos diferenciados la calidad de las aportaciones tedricas de
Kevnes, contenidas en el texto, por lo que habré de referirme a las
que juzgo de mayor relevancia.

Para algunos economistas keynesianos, el camino hacia la
Teoria General encuentra enormes dificultades por la adhesion de
Keynes a lateoria convencional, incluso después de haber publica-
do i Tratado Sobre el Dinero (1930}, v solo se hace francoa partir
de 1933, con la incorporacién de importantes aportaciones de Joan
Robinson y, muy especialmente, con la forma en que Kahn habia
resuelto su teoria del multiplicador.®' Se iniciaba la superacion de
la vigja afirmacion clasica, en la que el consumo se explicaba por
cltamafio dela tasa de interés, para comenzar a explicarlo por el del
Ingreso 5*

Desde esa logica, se asume que la revolucion keynesiana
“solamentc fue el desarrollo de una teoria de la demanda efectiva;
esto ¢s, de una teoria de la determunacion del nivel del producto
como un todo.”™ Entonces resulta importante aproximarse a la
defmicion de demanda efectiva, esclarecer el sentido en el que
resulta un clemenio capaz de sustituir, con ventajas diversas, a la
Ley de Say, v muy especialmente, conocer aaquellos elementos que
la conforman. Una aproximacién al concepto de demanda efectiva,
cn la interpretacion de diversos autores, la define por oposicién a la
demanda virtual, de gran mmportancia cn la microeconomia, que

*# Keynes, JM., La Teoria General.,., op. cit., p. 17.

0 Novelo U, Federico, Feoria condmica Keynesiana, Plaza y Valdés, Méxice, 1987,
158 paginas.

@ Kahn, R.F., The Relation of Home Investineni 1o Unemployment, Economic Journal,
vol. LI, 1931, p. 173,

2 Klein, L.R., La Revolunon Keynesiana, Tritlas, México, 1983, pp. 43-66.

“ Klein, L.R.. La Revolucion..., op. cit, p. 67,
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esta referida a los deseos del posible consumidor y no a ia realidad
del consumo;™ se leidentifica, también, con la demanda agregada,
**que se refiere a lo que sc demanda en el mercado en relacién con
toda clase de mercancias v servicios durante un periodo de tiempo
determinado. Incluye, pues, ¢l total del consumo v de la inversion,
La actividad general esta normalmente en funcién de la demanda
agregada, v porellola politica de coyuniuraenlas fases de recesion
introduce medidas para provocar su aumento a través de la denomi-
nada politica de gestion de la demanda.”™*

La afirmacidn consistente en que “la oferta crea su propia
demanda’ equivalc a decir que el importe de las ventas se ajusta
siempre v por si mismo al precio de [a oferta global (Z), de manera
tal que con independencia del valor de la ocupacion (N), dicho
importe alcanza un valor igual al del precio de oferta global que
corresponde a la ocupacion.

De ser asi, nada detendria la marcha del sistema econdmico
hacia el pleno empleo, toda vez que la produccion de la oferta estaria
habilitando con salarios ¥ ganancias a los consumidores de la
misma.

La demanda cfectiva es el valor que adquiere el importe de las
ventas, en el punto de mterseccion de las funciones de demanda v
oferta globales. En tal punto se alcanza el mas alto nivel de las
esperanzas empresariales de ganancia vy, por ello, es alli donde se
determina el volumen de ocupacidn. Segun el pensamiento clasico,
[a demanda efectiva, en lugar de tener un valor de equilibrio unico,
seria una escala de valores infinita v, en todos los casos, admisible
y el volumen de ocupacion, indeterminable. %

La critica de Kewvnes a este pensamiento se inicia con la
incorporacion de algunos elementos psicoldgicos al analisis econo-
mico en el que reinan los elementos objetivos. Las relaciones de
causalidad, propuestas por Keynes, operan de la siguiente forma: El
Ingreso es una funcion del volumen de ocupacidn, pero el consumo
no solo es funcidén de ese ingreso sino, también, de algunos
elementos subjetivos que determinan /o propension a consumir.

® Ricossa, Sergio, Diccionario de Economia, Siglo xxeditores, México, 1990, pp. 163-
164 y Tamames, Ramén, Diccionario..., op. cit,, pp. 90.91.

# Tamames, R., idem., loc. cit.

 Kewnes, .M., La Teoria....op. cit., p. 37, citado en Novelo, F., L.a Teoria.... op. cit.,

p. 57.
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Ante variaciones en el ingreso, ¢l consuwmo variard en el mismo
sentido, pero —aqui radica el centro del tema— en menor propor-
ci6n; de forma tal que, al constituir el ingreso total la suma del costo
de factores mas la ganancia, ese ingreso se expresard como consu-
mo en una proporcién menor, conlo que el precio de la oferta global
(Z) tiende a ser mayor que la demanda de bienes de consumo (D1),
lo que habria de conducir a un acumulado problema de realizacion,
no previsto por Say. Si se considera estable la propensién a
consurmir, que es Ja proporcion del ingreso destinada al consumo, se
tiene que éste es una funcion del ingreso v, por definicion, del
volumen de empleo.

El diferencial entre Z y DI hard reducir el ingrcso de los
empresarios, con lo que disminuird la ocupacion que ofrecen, salvo
que los gastos en inversion D2 permitan igualar a la demanda
efectiva D=D1+D2 con el precio de la oferta global Z. De ¢sta
manera, sctiene que la funcién de oferta global menos la funcién de
consumo global es igual a los gastos en inversidn D2,

En equilibrio, segin Keynes puede existir con desocupacidn, el
volumen de empleo depende de:

- La funcion de la oferta global;

- La propension a consumiir, y

- El volumen de inversion.

Con estos determinantes puede darse un equilibrio estable en un
volumen de ocupacion inferior al pleno empleo. El crecimiento en
D2 no esta asegurado automaticamente, ya que no son ilimitadas las
oportunidades de inversion, de manera que siempre esté en condi-
ciones de cubrir, como esfuerzo productivo, el monto en el que Z
supera a D1. Esta incertidumbre respecto al tamafio de la demanda
efectiva es la variable explicativa de un equilibrio estable sin pleno
empleo, pero con un volumen de ocupacion preciso que esta ligado
de una sola forma con un nivel determinado de salarios reales v no
al revés, como afirma el pensamiento clasico.

;Qué clementos determinan a la demanda efectiva? En la logica
del pensamiento keynesiano, aquellos que definen al consumo como
proporcion del ingreso y los que permitan la medicién de la
rentabilidad de las inversiones; esto es, las funciones consumo e
inversion, en cuyo analisis interviene las tres variables indepen-
dientes del sistema econémico: la propensién marginal (adicional)
a consumir, la eficacia marginal del capital y la tasa de interés.
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Para la formulacion de la Teoria General, Kevnes incorpora
ideas de otros economistas, algunos de los cuales va han sido
mencionados:

De R. Malthus toma el concepto fundamental de /o demandea
efectiva, mismo que, a partir de que “"Ricardo conquisto a Inglate-
rra de una manera fan cabal como la Santa Inquisicion a Espaiia,
desaparecio completamente v dejé de estudiarse. El gran enigma de
la demanda efectiva, con el que Malthus habia iuchado, se desva-
necié de la literatura econdémica. Solo pudo vivir furtivamente
disfrazada, en las regiones del bajo mundo de Carlos Marx, Silvio
Geselly el mayor Douglas.”’® Ya se ha mencionado el importante
uso que hace Kevnes del concepto de mudtiplicador, " primeramen-
te introducido por R. F. Kahn en su articulo sobre The Relation of
FfHome Investment to Unemployment (Economic Journal, junio de
1931).7%8

Por lo que hace a la eficacia marginal del capital, Keynes
advicrte cierta cercania con lo propuesto por el mismisimo fundador
de la llamada Escuela neoclasica, Alfred Marshall en sus célebres
Principios de Economia, ast como en la Theory of Interest del
profesor Irving Fisher %

En el apartade 11 se ha hecho mencion de la referencia que
Keynes hace al pensamiento mercantilista, a la que destina buena
parte del capitulo 23 de la Teoria General; en ese mismo capitulo,
hace un claro reconocimiento a Silvio Gesell y a Thomas Hobson,”
Juzgando de profeta injustamente olvidado, al primero, y destacan-
do la importancia de Las Teorias del Subconsumo, en la explica-
cion del ciclo econdmico, del segundo.

Contan diversas —en ocasiones enfrentadas— fuentes, Keynes
construyeuna nueva teoria que tuve los alcances que él anuncié mas
de un afio antes de su publicacién, directamente enfrentada al
pensamiento clasico, y de la que es conveniente destacar las
mayores aportaciones:

En el terreno conceptual, me parece de gran importancia la
definicion de las variables independientes, donde la propension
marginal a consumir es la variacién en el consumo, medida en

87 Idem., p. 43, las cursivas son mias.
@ fdem., p. 114.

 Iden., pp. 138-140.

™ fdem., pp. 339-356.
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unidades de salario dCs, a partir de la existencia de una variacion
en el ingrese, medido también en unidades de salario dY's:

dCs/dYs™

La incorporacion del efecio multiplicador, de R. F. Kahn, a la
Teoria General justamente parte de considerar a estas variaciones
en el consumo, derivadas de variaciones ¢n el ingreso. como las
variables explicativas de la forma en la que la inversion impactara
a los niveles de ingreso v de ocupacion:

Y=Txk, donde:

Y = mvel de mgreso;

[ = volumen de inversion. v
k = multplicador.

La division del nucvo nivel de ingreso (Y), por la unidad de salario
(s}, permite una aproximacion al nivel de empleo indiferenciado que se
alcanza con la inversion aplicada. El multiplicador habra de calcularse
a partir del uso del ingreso en consuno:

k=Y =(Y-c}=Y +s=arcciproco des (toda
vez que ¢ ¥ § son fracciones de YY),

donde:

k = multiplicador;

Y = ingreso;

¢ = fraccion de Y gastada en consumo, v

s = fraccion de Y ahorrada.

Para el caso de economias cerradas o, lo que es mas logico, con
balanzas comerciales equilibradas, cualquier efccto multiplicador
permitird alcanzar el equilibrio que iguala a la inversion () con el
ahorro (8), pero en distintos niveles de ingreso y de ocupacion que
seran mayorcs cuando cl multiplicador sea grande (lo que depende
de la proporcion del ingreso destinada al consumo) v menores
cuando éste disminuya. ™ -

M idem.. p. 115,
? Novelo, F., op. cit, pp. 69-74.
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El curmplimiento pleno del efecto multiplicador, ya sea en ingreso o
en empleo, suele enfrentar tres tipos de restriccion, derivadas de:

1. Una oferta monetaria rigida;

2. La incertidumbre en la confianza privada, v

3. Las filtraciones hacia el exterior, siempre que se trate de
economias abicrtas con balanzas comerciales deficitarias.

Por lo que hace a la eficacia marginal del capital (algunos
autores le llaman eficiencia®®), se define como *‘latasa de descuento
que lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada
por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo
que dure, a su precio de oferta.””* El caracter probable del
rendimiento y el precio de oferta corriente del bien de capital,
ilustran una caracteristica fundamental, y singular, del pensamien-
to keynesiano: el peso inescapable de la incertidumbre en el
funcionamiento del sistema economico. La formalizacion matema-
tica de este concepto seria:

P.O.=B.E. = (1 + 1) n, donde:

P.O. es el precio de oferta del bien de capital;

B.E. son los beneficios esperados (probables) del bien
de capital;

7 ¢s la tasa de descuento que igualaa BE. conP.O, y
7 son los afios de vida util o los plazos de capitaliza-
cidn del bien de capital

Para que la inversion aumente, r debera ser mayor que la tasa de
interés (I) en todo el tiempo que se estime la duracién del bien de
capital.

La definicién de la tasa de interés como *‘la recompensa por
privarse de liquidez por un tiempo determinado,””” ¢/ premio por
renunciar a la liquidez, facilita la comprension de los determinan-
tes de esta variable independiente. De un lado, la oferta monetaria
M, vy, de otro, los motivos de preferencia por la liquidez (transac-
cion, precaucion y especulacion).

® Cfr. Klein, LR, La Revelucion..., op. cit., pp. 43-86 y Estey, . A., Tratado sobre los
ciclos economicos, FCE, México. 1974, pp. 280-298,

™ Keynes, J.M., La Teoria..., op. cit., p. 133,

™ Novelo, F., La Teoria Feonomica..., op. cit., pp. 78-79.

™ Keynes, I.M., La Teoria..., op. cit., p. 164.
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En el importe cucrpo de aportaciones de la llamada Teoria de la
Liquidez, merece una atencion espeeial la construccion de las
funciones de liquidez v, derivada de su comprensién, la aportacion
relativa a la Trampa de Liguidez.

M = L (1). donde:

M es la cantidad de dinero;

i ¢s la tasa de interés, v

L es la funcién de preferencia por la liquidez.

A partir de cste planteamicnto gencral, Keynes propone subdi-
vidir al motivo transaccion de preferencia por la liquidez (*'la
necesidad de efectivo para las operaciones cornentes de cambios
personales v de negocios™ ) en los miotivos gasto de consumo y
negoctos:

- En el primero, lo importanic a considera cs la velocidad
ingreso, solo en lo relativo a los intervalos que median entre la
recepcion y cl gasto del ingreso, asi como el monto del mismo;

- En ¢l scgundo, los cmpresarios incurren en costos para la
produccidn v existe un intervalo catre cse momento ¥ aquel en el que
perciben ¢l producto de sus ventas. Durante dicho periodo, el valor
de la produccion y del ingreso corrientes, asi como el numero de
agentes que interviencn en los procesos de produccidn v realizacion,
deternuinan la fuerza de este motivo,

Sobre estos desagregados del motivo transaccion v sobre el
motivo precaucion (el desco de segunidad respecto al futuro
equivalente en cfectivo de cicrta parte de los recursos totales™ ™), es
posiblc establecer algunos factores comunes que los fortalecen o
debilitan:

- Encl primer caso, debe considerarse ¢l cvitar el costo bancario,
asi como las dificultadces para obtener, en préstamos oportunos, los
montos requeridos para afrontar consumo, negocios ¢ IMprevistos,
v el costo de su obtencidn;

- En el segundo caso, estan las faciiidades para obtener fales
montos, el costo de la conservacion del dinero liquide, el sacrificio
de la compra de biencs lucrativos, etcétera.

" flem., pp. 167-168. !

7 fdem., loc. cit.
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Estos factores comunes, permiten construir una primera funcién
de preferencia por la liquidez L1, relativa al ingreso Y, que
determina la cantidad de dinero que satisfacea estos motivos M1

L1 (Y)=MI

Mientras la funcién de preferencia por la liquidez relativa al
motivo especulacion L2, esta referida a la tasa de interés i, y
determina la cantidad de dinero que satisface a este motivo:

L2(i)=M2, de forma que el planteamiento general es:
M=M]+M2=LI1(Y)+ L2 (), donde:

L1 =funcién de liquidez correspondiente a unnivel de
ingreso Y1, que determinaa M1,y

L2 = funcidn de liquidez de la tasa de interés 1, que
determina a M2.7®

Siguiendo la légica keynesiana, en la que la inversién habra de
crecer si, y solo si, la eficacia marginal del capital es mayor que la
tasa de interés, resulta que los esfuerzos gubernamentales por
reducir a esta ltima mediante el incremento de la oferta monetaria,
se venneutralizados por una reaceidn que fortalecea L2, aumentan-
do la cantidad de dinero necesaria para satisfacer al motivo
especulacién M2, con lo que se presentan nuevas presiones para la
elevacion de la tasa de interés,

En la Grafica 1, se presenta la llamada trampa de liquidez, con
la que Keynes describe las limitaciones de la sola manipulacién
monetaria, en el proposito de reducir la tasa de interés. El punto de
partida es un elevado tipo de interés (i°) que determina una reducida
demanda de dinero para negocios (M,"), a partir del cruce de las
lineas de oferta monetaria (M®) y de Ia funcion de preferencia por
la liquidez por los motivos transaccion y precaucion (L (Y)), enel
punto X al trasladar este punto al plano derecho de la grafica,
donde los vectores son el tipo de interés pasivo, en el eje vertical, v
la demanda de dinero para especulacion, en el horizontal, se tiene
que, en la logica de los especuladores, se considera alto al premio

#Novelo, F., La Teoria..., op. cit., pp. 89-90. La descripcion: de la relacion de los cambios

de M respecto dei; lo que determina la formade L1 y de L2 pueden consultarse en las paginas
subsiguientes de este mismo texto.
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por renunciar a la liquidez v, por ello [a demanda resultante cs
considerablemente baja (M."), stendo el punto de cruce del tipo de
interés y la curva de la funcion de preferencia por la liquidez por el
motivo especulacion (L2(1)°),Y .

El esfucrzo gubernamental por reducir el tipo de interés se
expresa cn el incremento de la oferta monetaria (M'), con lo que
disminuird el tipo de interés (1') v aumentard la demanda de dinero
para el motivo ncgocios (M1'), siendo ¢l punto de cruce de la
funciénde preferencia por liquidez para negocios (L, (Y)) v la oferta
monetaria incrementada (M'), X; al trasladar este punto al plano
derecho, se tiene que la curva de la funcidn de prefercncia por la
liquidez para especulacion scha desplazado hacia afuera del origen
(L.(i}"), exactamente cn la misma proporcion en que se incrementd
la oferta monetaria, dc forma que se experimenta un sensible
crecimiento en la demanda de dinero para especulacion, ahora
situada cn M,', mientras el punto de cruce del tipo de interés y de

GrArica 1
TRAI\-IPA DE LA LIQUIDLEZ
Tasa de interés Tasa de interés
acliva pasiva
L MY L
- Xo Ml -
- / -
iO
L X, .
i - —F
L L (Yl
M M, M, M M M,
Demanda de dinero Demanda de dinero

para negocios {§) para especulacion ()
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L.{(1)' seubicaen Y,. Lagrafica permite comprender que la funcion de
preferencia por la liquidez, fortalecida con la disminucién del tipo de
interés, genera un crecimiento en M, que absorbe la totalidad del
ncremento en la oferta monetaria v conduce, casi inevitablemente, a
una nueva elevacién del tipo de interés, nulificando el efecto de la
manipulacion monetaria para reducir ¢l tipo de interés. Los pasos
recorridos en el fenémeno de la trampa de liquidez son:

0.- donde una oferta monetaria reducida provoca un elevado tipo
de interés v una baja demanda de dinero para consumo ¢ inversion,
mientras la demanda de dinero para especulacion se mantiene,
tambien. baja:

. AM>(M1+M2) = Vi:

2. AM2Z+MIl>M.v

3 =1 = VMI + VM2, con la nulificacion de la
medida monetaria descrita en el paso numero 1, v conun
ineremento en ¢l tipo de interés que puede colocarle,
incluso, por encima de aquella tasa de interés con la que
se contaba en ¢l paso nimero 0. al inicio del ejemplo.

Es conveniente reconocer, enlas relaciones de causalidad entre
las variables macroeconomicas, propuestas por Kevnes, un verda-
dero soplo de aire fresco ante la anodina. ¢ irreal. propuesta de la
economia clasica.

Para Keynes, la ocupacion v el ingreso son funciones de la
demanda efectiva medida en unidades de salario, N=f(Ds) vY =
f (Ds); el consumo es funcidn del ingreso, C = £ {Y); el ingreso s
funcién del empleo, Y = f(N); el empleo es funcion de la inversion,
N=1£(I); la inversion es funcidn de la eficacia marginal del capital,
[ =f(r), v, en un sentido particular, ésta es funcion del consumo, r
= f (C), en otro sentido especial, el ahorro es funcion de la tasa de
inter¢s, aunque consumo, ahorro ¢ inversion dependen, de manera
general, del nivel de ingreso.

En lo que podria denominarse /os usos de la Teoria General.
contenidos dentro del propiotexto, destacael analisis kevnesiano de
la propuesta del profesor Pigou en su Theory of Unemplovment,
que propone la reduccion de los salarios nominales como la mejor
manera de incrementar la ocupacion. La propuesta descansa en la
aportacion ricardiana conocida como Ley de los Rendimientos
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Decrecientes y en la propuesta neoclasica, de mucho menor rango
mtelectual, que propone igualar los salarios con el producto margi-
nal del trabajo.

Laevolucion de acontecimientos que se esperaba del ejercicio de
semejante reduccion salarial, consistia en provocar una reduccion
de costos que habria de reflgjarse en una reduccion de precios,
misma que, con apoyo en la elasticidad-precio de la demanda no
haria sino incrementar a ¢sta, encaminando a todo el sistema
econdmico al pleno empleo.

VS8n = VCosto Primo = VPrecios = VDemanda

Para Keynes no habria tal resultado, de acuerdo con lo que él
denominé su propio método, toda vez que la redistribucion del
producto (v del ingreso) que se verificaria con la reduccion salarial
propuesta, habria de reducir el ingreso de quicnes mayor proporcion
de €l destinan al consumo (los asalariados) incrementando cl de
quienes menor parte de su ingreso destinan a csos gastos. Asi, la
primera variable independiente del sistema cconémico keynesiano,
la propension marginal a consuniir, se veria reducida y, con ella, ¢l
nivelde ingreso y el volumen de ocupacién resultantes. De otro lado,
los Beneficios Esperados, 1a espectativa de ventas de los empresa-
rios, se calcularia con arreglo al pesimismo que produce la reduc-
cioén del consumo, arrastrando hacia abajo a la eficacia marginal del
capital, segunda variable independiente afectada.

Soto la tasa de interés tendria un comportamicnto favorable al
incremento de la ocupacion, a partir de que una oferta monetaria
rigida enfrentaria una reduccion de los motivos transaccion y
precaucion de preferencia por la liquidez que. cn ausencia de
variaciones en el motivo especulacion, permitiria una favorable
reduccion de Ja tasa de interés: sin embargo, esa reduccién seria de
corto plazo, por la previsible reaccion de los especuladores, ademas
de que, igualmente, se alcanzaria con una oferta monctaria flexible,
sin las repercusiones que ¢l malestar de los asalariados, por la
reduccién de sus ingresos nominales, fatalmente produciria.™

En este mismo terreno de los usos de ta Teoria general, no pucde
exagerarse la importancia de la exposicién v eritica de la teoria

¥ Reynes, I M., Teoria..., op. cif., pp. 247.260.
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cuantitativa del dinero: **Mientras hava desocupacion, /la ocupa-
cion cambiara proporcionalmente ala cantidad de dinero; v cuando
se llegue a la ocupacion plena, los pre ec:os variaran en la misma
proporcién que la cantidad de dinero.™

Transcribo textualmente las comphcamoncs que este enunciado
neoclasico enfrentaria en la realidad, de acuerdo con Keynes:

1) La demanda efectiva no cambiard ¢n proporcidén exacia a la
cantidad de dinero.

2) Desde el momento en que los recursos no son honmogéneos, habra
rendimicntos decrecientes, ¥ no constantes, a medida que la ocupa-
ctén anmente gradualmente.

3) Comwo los recursos no son intercambiables, algunos bienes alcan-
zaran una condicion de inclasticidad en la oferta a pesar de haber
recursos sin empleo disponibles para la produccion de otros bienes.
4) La unidad de salarios tendera a subir antes de que se haya
alcanzado la ocupacion plena.

5)Lasremuneraciones de los factoresque entranen el costo marginal
no cambiaran todas en la misma proporcion.®

El desconocimiento de la utilizacion de una parte de la oferta
monetaria en especulacidn y de las espirales inflacionarias que se
originan en problemas estructurales, y no monetarios, como la
inglasticidad de la oferta, son deficiencias notorias de la teoria
cuantitativa del dinero, que disminuyen notoriamente su eficacia
explicativa sobre las relaciones entre dinero, demanda efectiva,
ocupacion y precios.

Este apretado recorrido por las principales aportaciones conte-
nidas en la Feoria general no puede concluir sin hacer una minima
referencia al tratamiento keynesiano de los Ciclos Econdmicos:

El transito del auge a la depresion, y de la depresion al auge, ha
conformado una de las mas antiguas preocupaciones de la humani-
dad, mas o menos comprensible en la era de una total dependencia
de la produccién respecto a la naturaleza, pero que no ha perdido
vigencia con la dominancia de la industria y los servicios, en el
escenario productivo.

8 Jdem., p. 284.
B Idem., pp. 284-285.
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Aungue la Teoria general no ¢s un texto destnado al examen
puntual de estas variaciones. conocidas como ciclo ccondniico. la
importancia de las aportaciones de Koyvnes a este respecte. conte-
nidas en ei capitulo 22 de la obra que se analiza. difictimente podria
sobreestimarsc.

Para nuestro autor, la variable explicativa de las fluctuaciones
del sistema ccondmico. ¢s la seric de fluctuaciones sufridas por la
eficacia marginal del capital que. a la muy corta. sc expresan como
fluctuaciones en ef volumen de inversion v, conscecuentemente. en el
de empleo ¢ ingreso. En el desarrollo del tema realiza una critica
frontal a las aportacioncs de D. Robertson. creador de la teoria de
la sobreimnversion. que propenia clevar la tasa de terés para
contrarrestar ¢} cstado anormalmente fucrie de las i ersiones.
Keynes opina que tal propucsta; .. pertencee a osa clase de
remedios que curan la enfermedad matando al paciente.” ™ Respee-
to a las teorias del subcensumo. destacadamente representadas por
las aportaciones de T. Hobson. nucstro autor guarda numcerosas v
significativas coincidencias, cspecialmente cn lo que hace a la
necesidad de mucha mavor cquidad en la distribucion del ingreso.
ydiscrepa de Hobsoncuando ésteafirnta que los fondos (re)invertidos
son la principal causa de problemas en ¢l ciclo cconomico: para
Keynes ¢l problema radica en los fondos ahorrados que no se
invierten.*

Tal como Keynes o sugicre, es mucho aquello que resta por
investigar, especialmente en Jo relativo a la teoria keynesiana de la
liquidez, y cse esfuerzo debera cstar presidido por la intencion de
debatir sobre los problemas del futuro. La actitud pesimista sobre
el presente, v optimista sobre el porvenir, también son herencias
keynesianas que resulta conveniente evocar: **He aqui colecciona-
do algo asi come los graznidos de un cuervo a los cantos de una rana
a lo largo de doce afios: graznidos o cantos de una Casandra que
nunca pudo influir en cf curso de los acontecimientos a lo largo del
tiempo. El volumen podria haberse titulado “Ensayos de profesia v
persuasion’, porque la profecia, por desgracia, ha tenido mas éxito
que la persuasion. Asi, el autor de estos ensayos, por toda esta
especic de graznidos, todavia cspera v crec que no est Iejos el dia

& fdem., p. 310.
¥ Novelo, I, op. cit.. p. 137,
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en que el problema econdmico ocupara el lugar secundario que le
corresponde v en que la arena del corazon v de la cabeza sera
ocupada, o reocupada, por nuestros problemas reales: los proble-
mas de la vida v de las relaciones humanas, de la creacién, det
comportamiento y de la religién, Y sucede que hay una razon sutil,
extraida del analisis econdmico, por la que, en este caso, la fe puede
obrar. Porque si actuamos consistentemente sobre la hipétesis
optimista, esta hipotesis tendera a realizarse, mientras que actuan-
do sobre la hipdtesis pesimista podemos encerrarnos para siempre
en el pozo de la necesidad. 7%

Hasta aqui, me he esforzado —yo también— por describir las
fuentes v las preocupaciones, no solo econoniicas, que animaron a
este extraordinario intelectual a elaborar la Teoria general: no creo
que, frente a la profundidad de las reflexiones de Keynes, se haga
Justiciaal convertirlas, como suele acontecer con gran displiscencia,
en “‘un modelo’”. En realidad, la preocupacién central, que quiere
resaltarse en este ensayo, es el éxito alcanzado por Kevnes, en el
proposito de “*descubrir una nueva sabiduria, econdmica, politica
y social, para una nueva época.”” Es poco y, simultaneamente,
demasiado; muy lejos de mis ocupaciones se encuentra la tentacion
de convertir a nadie al keynesianmismo. Afirmo, si. que tanta
legitimidad asiste a quien se coloca a favor como a quien lo hace en
contra de lo propuesto por Keynes, siempre que se asuma la
imperiosa necesidad de conocer lo que se apoya o se combate:
siempre que, para adoptar una u otra posicion. no nos coloquemos
al margen de las aportaciones a las que se hace referencia. Para el
caso de la obra de Keynes, no siempre ha sido asi.

El descrédito que se ha querido arrojar sobre las elaboraciones
keynesianas, procede de un pensamiento econémico mas intolerante
que comprensivo, en el sentido de desconocer a la aportacion de
Kevnes y disponerse a repetir la condena convencional, tan desar-
mada de fuerza incisiva v de propdsitos sociales, como de conoci-
mientos; tal como lo propone Hyman Minsky: *'La economia de
hoy es cronologicamente poskeynesiana pero intelectualmente
prekeynesiana.®

* Keynes, .M., Ensayos de Persuasion, op. ¢it., Prefacio (pp. 9-10).

% Minsky, H., £l Legado de Keynes, en [nvestigncion Economica 177. México,
Feunanm, julic-septiembre de 1986, citade en Novelo, F., La Teoria Fcondmica, op. cit., p.
145,



La Teoria general y sus aportaciones

Maria de Lourdes Vargas Rojas *

LA [HORIA GENERAL, EVALUACION ¥ DESARROLLO.

En la Teoria General de Keynes se observa una triple ruptura con
la teoria anterior, llamada por Keynes cldsica. No es solamente ¢l
campo de la economia el que sc modifica, cs también el objeto v los
instrumentos de analisis.

En cuanto al primer clemento de ruptura cncontramos que cl
campo nuevo que Keynes va a desarrollar ¢s el macroanalisis:
frente a las decisiones individuales usadas por el analisis tradicio-
nal, Keyncs va a sustituirlas por el comportamiento de grupos de
catcgorias globales. En oposicién a la microcconomia que cstudia
la asignacion de los recursos, la macroeconomia estudia el nivel de
actividad economica. El umiverso de Keynes ¢s en parte, un
untverso de la totalidad; el pran avance de un cambio asi, cs el de
aproximarse a una cuantificacién, a una medida, v también a una
politica de rcgulacion. Asi, después del altimo tercio del siglo
anterior, ¢l mercado, la oferta, la demanda y los precios, van a ser
puntos de preocupaciones principales de los economistas.

Un cambio de perspectiva completa va a estar representado por
el papel del Estado: el Estado no va a jugar sélo ¢l rol de gendarme
pregonizado por los ncoclasicos, él puede intervenir en la economia
s la iniciativa individual esta fallando y o mismo ocurre con la
moneda; ésta dcja de considerarse neutral y se propenc el usode la
politica monetaria para influir sobre la tasa de interés, v de ahi
sobre la inversién, la produccion y el empleo.

* Profesora de la Facultael de Economia de la Benemérita Umiversidad Autonema de
Puebla y Doctorante de La }ivisidn de Estudios de Posgrado, Facultad de Economia, UNANL
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La segunda ruptura st en el hecho de que Keynes declara el
empleo y el ingreso monetario como las variables de ajuste al nivel
de actividad econdmica, y ésta es por excelencia la contribucion
basica de la teoria general al analisis macroeconomico. El pleno
empleo no es mas el estado permanente hacia el cual las fuerzas
espontancas del mercado conducen a la economia.

Keynes, contra la tradicion ricardiana, objeta la Ley de Say y
rechaza ciertas intuiciones de Malthus, muestra la posibilidad de
equilibrio con subempleo; los equilibrios de mercado conducen a
situaciones donde los trabajadores no son necesariamente emplea-
dos.

La tercera ruptura concierne a los instrumentos de analisis: la
aproximacion tradicional en términos de precios, Keynes la susti-
tuye por una aproximacién nueva en términos de flujos, privile-
giando el circuito contra el mercado, asi, el mercado no aparece
mas que como un momento del circuito. La regulacion, la interven-
cion del Estado y el hacer de la politica econémica hacen posible
seguir en adelante las consecuencias de las macrodecisiones y la
evolucion de los principales agregados.

Resulta conveniente destacar las especificidades del analisis de
Keynes con respecto al de los economistas clasicos. Para ello
consideraremos tres tipos de mercado: el mercado de productos, el
mercado de la moneda y el mercado de trabajo.

Mercado de productos

Las condiciones de equilibrio del mercado de productos, es decir, la
igualdad de la oferta global y la demanda global pueden ser
apreciados de manera idéntica, a partir de las condiciones de
equilibrio entre el ahorro global y la inversion global. Para lo cual
se distinguen tres tipos de ecuaciones:

1. Comportamiento del ahorro y del consumo: en la teoria
clasica, el ahorro es funcién de la tasa de interés; en la teoria
keynesiana es diferente porque ef ahorro es la parte no consumida
del ingreso y depende del nivel del ingreso.

2. Comportamiento de la inversién. En los dos casos, la inver-
sion es funcién decreciente de la tasa de interés.

3. La condicién de equilibrio, ahorro igual a inversién, es
idéntica en las dos aproximaciones.
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Mercado de la moneda
Para ello se pueden establecer también tres ecuaciones:

4. Oferta de moneda. En ambos casos la hipdtesis es la misma,
la oferta de moneda M es fijada de manera exégena al nivel de Mo.

5. Demanda de moneda. En la teoria clasica la demanda de
dinero L depende del valor de la produccion y de la actividad. En la
teoria keynesiana depende también, ademas de lo anterior, dela tasa
de interés.

6. La condicion de equilibrio: en ambos casos se establece dela
misima manera; M = Mo,

Mercado de trabajo o del empleo

7. Funciéon de produccion: en los dos casos se supone que la
produccionno puede ser modificada a corto plazo sino que parte de
cambios en el empleo.

8. Demanda de trabajo. Kevnes, como los clasicos. indica que el
salario real debe ser igual a Ja productividad marginal del trabajo,
esto es lo que permite especificar la demanda de trabajo de las
cmpresas.

9. Comportamiento de los trabajadores v de fos contratos de
trabajo. Para los clasicos hay una oferta de trabajo de parte de los
hogares y csta oferta de trabajo es una funcion creciente del salario
real.

Para Kcynes, la oferta de trabajo no es un comportamiento de
optimizacién de los hogares; los contratos de trabajo se fijan cn
moncda; el salario nominal es fijado de manera exogena, ¢s rigido
a la baja y puede eventualmente aumentar por los niveles mas
elevados de empleo.

En resumen, se tiene una triple especificidad del analisis de
Keynes:

1. El determinante del ahorro es el nivel de ingreso y no la tasa
de interés.

2. La moneda proporciona servicios especificos: ella es deman-
dada por si misma y la demanda de moneda depende entonces de la
tasa de interés.

3. Los contratos de trabajo se fijan 0 s¢ establecen en unidades
monetarias, no hay un comportamiento especifico de la oferta de
trabajo, y en consecuencia, el nivel de empleo de la cconomia depende
unicamente de la cantidad de trabajo demandado por las empresas.
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Keynes Hoy

Los paises occidentaies en los afios sesenta adelantaron triunfos,
consideraron superado el problema de la crisis, de la recesion. Una
habil politica presupuestaria y monestaria permitia a los gobiernos
controlar los excesos de la actividad econémica. Todo se encami-
naba a mantener un crecimiento equilibrade cercano al pleno
empleo, los ciclos de actividad econdmica aparentemente pertene-
cian al pasado a tal punto que en 1967 se podia pensar que el ciclo
econdmico era obsoleto. Muchos pensaron haber encontrado a
partir de los instrumentos dados por Keynes, las politicas necesa-
rias para dominar la regulacion de las economias occidentales. Sin
embargo, con la crisis de los precios del petroleo de 1973-74
aparecen fendmenos de estancamiento con inflacion. Los intentos
por restablecer la economia, luchar contra el desempleo v combatir
a la inflacion no tuvieron éxito, por el contrario, una nueva
elevacion de las tasas de interés era lo que se desprendia de la accion
de las autoridades norteamericanas. El retomo del liberalismo se
confirmaba en varios paises del mundo, en particular en Gran
Bretafta v en Estados Unidos: con Ronald Reagan se imciaba una
politica anti-mtervencionista.

Para 1985, ¢l ambiente internacional estaba va profundamente
modificado; el periodo inflacionario va a dejar su lugar a la
deflacién, en consecuencia. los problemas del desempleo van a
resultar extremadamente preocupantes.

CUAL ES EL CONTEXTO ACTUAL DE KEYNES?

El problema de la pertinencia de sus analisis v de sus recomenda-
ciones de politica es de lo mas que hay que subravar. Si bien
podemos suponer que la Teoria general no es un libro muy claro,
también podemos considerar que las diversas interpretaciones de la
misma estan dadas. Sin embargo, la interpretacion que Hicks hace
de la Teoria General, creemos que no rinde plenamente justicia al
pensamiento de Kevnes.

Coincidimos con Gilbert Abraham Frois. en que se puede
plantear la cuestion siguiente: ¢ En qué medida la evolucion de las
eSIructras economicas no necesita und revision o un reexanen
del andlisis de tipo keyvnesiano?

Ladécada de los ochenta marca un cambio importante. emergen
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nuevas corrientes de pensanuento tanto clasicas como keynesianas,
comunmente s¢ van a conocer como Nucva Economia Clasica y
Nueva Economia Keynesiana.

Frente a los avances de la nueva cconomia clasica como son los
trabajos de Lucas acerca de la tcoria de los ciclos basada en la
hipétesis de informacion imperfecta y del analisis clasico que pone
el acento sobre los shocks reales en la explicacion de los ciclos, la
corriente contemporanea de la Nueva Economia Keynesiana va a
buscar cxplicar las razones de rigidez en precios vy salarios. Esta cs
una éptica privilegiada por los kevnesianos. Se vanadesarrollar los
fundamentos de la rigidez de precios sobre ¢l mercado de productos
atraves de las imperfecciones de la competencia y de fendmenos de
organizacion que expliquen la lentitud de los ajustes. Las rigideces
sobre cl mercado de trabajo, sc explican a través de la informacion
imperfceta y de los contratos con subordinacion juridica.

A cste mivel la diferencia esencial de los Nucvos Keynesianos
con los Nueves Clasicos cstd en el rol de los mercados:

1. Para la Nueva Economia Clasica la hipétesis central es que
los mercados, todos los mercados, estan en cquilibrio en cada
periodo por el ajuste de los precios,

2. ParalaNueva Economia Keynesiana, los precios sonrigidos, por
lo tante, las vanables de precios v salanos ¢s lo que hav que explicar.

En otro mvel de analisis, existe un tema central cn ambos, v ¢s
el hecho de que las predicelones empiricas exactas son necesarias
pero no condicion suficiente de una teoria aceptable. En adicién a
la tcoria sc deben tener fundaciones microecondmicas. Asi, c
desarrollo de la Nucva Economia Kevnesiana cn la década pasada
ha involucrado primordialmente la mvestigacion para modelos
rgurosos v convincentes de salarios v/o precios rigidos basados en
la conducta de maximizacion y expectativas racionales a nmivel de
los agentes individuales.

Elrasgoesencial de la macrocconomia keynesianacs la ausencia
de mercados continuos compensados, por lo tanto, fa conducta que
establecen los precios ¢s una de las esencias de la economia
kevnesiana. por lo que cualquicr intento para basar la cconomia
kevnestana en fundaciones nucroeconomicas, debe empezar de la
competencia monopolista o imperfecta v no de la competencia
perfecta. porque los agentes kevnesianos son inherentemente
estableccedores de precios.
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Enlamedida en quelaproduccion variasobre el ciclo losagentes
no estan en posicidon de elegir la cantidad que ellos trabajan o
producen. No obstante la importancia de las microfundaciones. sc
deben considerar insatisfactorios aquellos modelos de los nuevos
keynesianos que rechazan los aspectos de la agregacion: por ¢l
contrario, hay que enfatizar el papel de las interacciones entre los
agentes, incluvendo fallas en la coordinacion, externalidades
macroeconémicas v relaciones productor-ofertante.

Iin torno o un modelo neo-keynesiano de desequilibrio.
Se parte de consumidores v empresarios v se establecen los
siguientes postulados:

Primero. Se postula que ¢l salar:o real no ascgura ¢l cquilibrio
del mercado de trabajo. Los consumidores no pueden trabajar mas
alla delashoras detrabajodadas porlos contratantes. Asi. una parte
de cllos esta desempleada v por lo tanto: la demanda efectiva de
bienes de consumo depende de la cantidad de boras de trabajo que
fos hogares pucden vender cn ¢l mercado de trabajo.

Si se denota por Y el ingreso total percibido por los hogares
como la suma de ingresos salariales w/p.n mas ingresos no salaria-
les como g/p entonces tenemos:

Y =w/p.n+g/p. Siseagregam/p como los fendos reales en caja,
entonces los dos primeros elementos pueden ser asimilados como la
propension marginal a consumir v el Gltimo elemento representaria
el consumo autdnomo.

Segundo. El sistema de precios no asegura mas el equilibrio del
mercado de productos. La empresa no puede vender tanto comoella
desea, por lo que los empresarios van a demandar la cantidad de
trabajo estrictamente necesaria a la produceién que puedan vender.

De tal forma que, si los hogares tienen un nivel de consumo
deprimido v la empresa reduce el empleo en relacion a la insuficien-
cia de los mercados, la economia se bloquea a un nivel deprimido
de produccién v de empleo.

LA FUNCION CONSUMO-AHORRG EN KEYNES
Y SU DESARROLLO.

La funcion consumo.
Uno de los novedosos instrumentos de analisis introducidos por
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Kevnes es sin duda fa funcién de consumo. El andlisis ncoclasico
construve fa funcién de demanda de un bien privilegiando la
relacidn precio-cantidad demandada. Kesnes propuso relacionar el
consumo global al ingreso v establecio que en la forma normal de
esta funcion el consumo aumenta en promedio a medida que cl
ingreso crece, pero no en la nusma proporcion. La relacion entre
consumo ¢ ingreso s¢expresa mediante la propension media v marginal
a consumir, la prunera cstablecida por C/Y v la segunda por de/dy.

Con esta propucsta el sistema macroecendmico sera estable si
¢l consumo crece proporcionalmente menos que ¢l mgreso: si ¢l
consumo aumenta mas que el ingreso. entonces cl sistema sera
inestable.

Dc la serie de modelos macroccondmicos basados en una
seleccion de 1deas tomadas de la Teoria General, uno de cllos sc
basa en la funcion consumo; se introducen cn la funcion consumo
los activos monctarios v financieros.

Hasta la introduccion de csas reacciones financicras. los diver-
sos modclos basados sobre conceptos derivados de la Teoria
(reneral, indicaban que una cconomia capitalista no planificada era
defectuosa en cuanto a que sus procesos no necesariamente condu-
cian a un equilibrio con pleno empleo. La introduccién de csas
variables financicras en la funcion de consumo, dio lugar a un
modelo sin aquel defecto.

La pretension de que la funcion consumo cs el centro de la
macroeconomia es algo que ha sido criticado por Hyman Minsky
(1975).

Desde mi punto de vista la importancia del trabajo de Minsky no
estaen cl desprecio que parece tener para el fenomeno del consurmo,
sno en el hecho de que logra relacionar ¢l ahorro familiar con la
restriceién presupucstal de la inversion, fendmeno que a su vez
meodifica la restriceion presupuestal para el gasto de consumo, por
un lado y si consideramos financiamicnto al consumo y expansion
del sistema de asistencia social sin duda esto lleva a una modifica-
cion del nivel de inversion y en consecuencia al problema del
financiamiento de la misma.

Su definicién de ingreso es Y = w +aD, + O + 1 O.

La funcion ahorro.
La teoria moderna del ahorro, cs decir, de que ¢l ahorro y la
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inversion son independientes, se inicia con Keynes. En [a Teoria
General el ingreso y el empleo son las variables de ajuste para
lograr la igualdad del ahorro y la inversion, antes que las variacio-
nes de la tasa de interés, es decir, el ahorro no es sensible a lIa tasa
de interés, sino que al igual que el consume depende principalmente
del nivel del ingreso. Se define la propension media al ahorro (o tasa
de ahorro}, como la razdn entre ahorro e ingreso s/y y la propension
marginal al ahorro se define como la variacion del ahorro (ds) a una
variacién del ingreso (ds/dy). Keynes plantca que cuando el ingreso
real vaenaumento, el consumo no crece en una suma absoluta igual,
de manera que se tendré que ahorrar una suma absoluta mayor.

Los primeros trabajos empiricos basados en el analisis de corte
transversal y en encuestas de presupuestos familiares, confirmaron
la hipdtesis del ingreso absoluto o kevnesiana de corto plazo

Sibienes cierto que las imvestigaciones de Kuznetzen 1946 v las
de Goldsmith en 1933 encontraron quc en cl largo plazo, la
propension marginal al ahorro era constante, la investigacion
moderna de la economia Poskeynesiana, como la realizada por
Kregel en 1976, Eatwell en 1983, Asimakopulos en 1988 v Milgate
en 1982, han demostrado que las funciones del ahorro en el largo
plazo que contienen una proporcién constante acerca del ingreso,
pueden ser incorporadas a un equilibrio de largo plazo kevnesiano,
analisis que se estd profundizando en la actualidad dentro de la
economia poskeynesiana.

En mavo de 1995 ¢l FMI publico un estudio sobre el problema
del ahorro a nivel mundial. La tasa de ahorro mundial registré un
promedio de 22.5% en la década de los ochenta v en 1992-1993
alcanzo un promedio de 21.7 %. Dicha dismunucion ¢s explicada
por ¢f comportamicnto del ahorro cn ¢l sector pablico: ¢l cstudio
afirma que las obligaciones del gobicrno respecto a los sistemas de
pensiones v jubilaciones de los principales paiscs industriales
superaba cn promedio €l 130% de su PIB.

La tasa de ahorro def sector publico se redujo del 4% del PIB en
el periodo 1960-1972 a apenas el 0.5% en ¢l periodo 1981-1993.
Estoesexcluyendoa Japon. Porlo tanto las propuestas del FMI son:

1. Los paises podrian aumentar las tasas de aportacion. lo que
tenderia a incrementar la tasa de ahorro publico.

2. Podrian reducir con ¢l tiempo los bencficios jubilatorios.

3. Elevar la edad jubilatoria.
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Frente a esto, consideramos que cl importante crecimiento del
desempleo a mediados de la década de los ochenta origind el
problema del ahorro; ademas, al incluir los aspectos financieros en
la funcién consume, como locs el financiamiento al consumo, loque
ocurrio es que cl ingreso no crecié lo suficientc para cubrir las
obligaciones v la politica de desregulacion financiera. para
incrementar ¢l ahorro via elevacion de la tasa de mterés, agudizd
mas cl problema de la deuda.
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La 7eoria General de Keynes
Jose C. Valenzuela iceijoo *

LA IMPORTANCIA DE KEYNES 1N
LA HISTORIA DE LA TEORIA ECONOMICA

Un impacto rapido v filgurante.

Hace va sesenta afios, en encro de 1936, veia la luz el muy famoso
libro de John Maynard Kevnes, la Teoria General de la ocupacion.
el interés y el dinero.' Su impacto fue notable v, por lo mismo, se
licgd a hablar de la ““revolucion keynesiana™ . = Y, en realidad, se
trataba dc un giro muy importante respecto a las teorias convencio-
nalcs —de corte neoclasico— dominantes en ta época.

Keynes cstaba conciente de la novedad de su propucsta tedrica.
En carta al dramaturgo George Bernard Shasw, apuntaba: ““creo
estar escribiendo un libro sobre teoria ceondmica que revolucionara
cn gran medida —supongo que no inmediatamente, pero si en el
curso de los proximos dicz afios— el modo de pensar del mundo
acercade Jos problemas ceonomicos ™. Ademas, con seguridad muy
caracteristica, agregaba que " "no sélo espero que suceda lo que digo
stno que, en ¢l fonde de mi mismo. cstoy completamente seguro’™ 2

i'Y si tenia razon!

* Profesor-Investigador de la Uniiversidad Auténoma Metropolitana - [ztapalapa.

“John Maynard Keynes, Vhe General Theory of Employment, Interest and Money.
MacMillan. London, 1936, 8imultaneamente, el libro aparecio en Nueva York, bajo el
edtulo de Harcourt, Brace and Co. En espafiol, con traduccién de Eduardo Homedo, la
primera edicion def FCE data de 1943, 12e shora en adelante citaremos de Teoria general
delaocupacion. el inferes y el dinero, FCE, Maxico. 1974, 8 reimpresion, Keynes nacio
en 1883 (aiio de la muerte de Marx) v omurid en 1946, hace ciicuenta afios.

! Ver ol clasico texto de Lawrence R, Kicin, La Revoltcidn Keynesiana, Scgunda
edicion, Trillas, México, 1983.

Y. M. Keynes, carta a G. B3, Shaw, 1/1/1935. Citamos de Roy F. Harvod, La vida de
John Maynord Kevnes, p. 330, FCE, México, 1985,

[ 71 ]
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Al decir de Roll. Kevnes “gjercié una influencia en la teoria v
la politica econémicas no igualadas desde Smith v Ricardo™. *
Alvin Hansen, en 1933 apuntaba que ““ningtn otro libro ha tenido
mavor influjo que éste en el andlisis v la politica econdmica desde
la publicacion de la fconomia politica de Ricardo. Acaso seria
prematuro afirmar que la Teoria General, junto con El origen de
fas especies de Darwin v £l Capital de Marx, es uno de los libros
mas significativos de los altimos cien afios. (El libro de Danwin.
aunque no pertenczca estrictamente a las ciencias sociales, las
influvod grandemente). Pero cualquiera que sea ¢l significado exacto
de la Teoria General —y los resultados de la pugna ideoldgica de
nuestra época influirdn en su valoracion a largo plazo— e¢s claro,
a juzgar por los comentarios cuando sali¢ a luz, que su influjo ha
sido mucho mayor que el que se previden 19367 F Otro gran autor,
Joseph Schumpeter, nos habla del ““éxito instantaneo™ del libro v
de la formacion de una “‘escuela keynesiana’, de una ““escucla
auténtica que constituye una entidad socioldgica, es decir, de un
grupo que profesa obediencia a un maestro v a una doctrina y que
tiene su circulo privado, sus propagandistas, sus consignas y su
doctrina popular v esotérica, Y no ¢s eso todo. Mas alla del coto
cerrado del keynesianismo ortodoxo. hay una ancha zona de
simpatizantes y mas alld de ésta estan aun los muchos que han
absorbido en una u otra forma, con agrado o a regafadientes, algo
del espiritu o de las premisas del andlisis keynesiano. En toda la
historta de la economia no se registran mas que otros dos casos
analogos: ¢l de los Fisidcratas y el de los Marxistas™”. ¢

Hacia fines de los cincuentas, salvo muy contadas excepciones
(refugiadas en Chicago casi todas), el establishment académico se
declaraba del tode keynesiano. Pero como luego veremos, pronto
emergerian posturas bastante criticas. Ademas, al muy poco andar,

* Eric Roll, Historia de las doctrinas econdmicas, p. 438. Tercera edicion (corr y aum. ),
FCE, México, 1994,

¥ Alvin I Hansen, Guia de Keynes, p. 9. FCE. México, 1957.

¢ Joseph A. Schumpeter, "Keynes, ¢l economista’”. Aparece en Sevmour Harris
editor, La Nueva Ciencia Econdmica, p. 82. Revista de Occidente, Madrid, 1955. Este con
toda justicia muy fameso libro fue originalmente publicade en inglés —The New
Eronomics— en 1948, dos afios después de la muerie de Keynes. En ¢l escriben, en
impresionante desfile, plumastan selectas como Harris, [{ansen, Tinbergen, Sweezy (Alan
y Paul), Lerner, Harrod, Meade, Tobin, Samucisen, Higgins, Gerhard Colm, Nurkse, Joan
Robinson, Metzler, Leontieff, Haberler v otros.
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s¢ conuenza a entender por ““keynesiana”” una doctrina o interpre-
tacion que falseaba o deformaba bastante al texto original. Como
sea, la nucva ortodoxia se entendia sin grandes remilgos como
fundada por Keynes.

Aun mas decisivo ¢s otro aspecto: la nueva doctrina rebasaba
ampliamente al mundo académico y penetraba con singular fuerza
los cspacios de la politica.

La postguerra —todo ¢l cuarto de siglo que siguio a [a gran
conflagracién— fue una ¢poca de activismo cstatal, tanto en la
periferia como en los paises centrales. En éstos se hablaba de
““politicas cconomicas ™ v en los periféricos se agregaba a cse tema
¢l de las “estrategias de desarrolio™ . Consccutivamente, parccia
que los econonustas llegaban a la plaza pablica v su terinologia
y argumentos comenzaban a formar parte dc la vida v discusiones
mas cotidianas. Por cierte, las doctrinas econdmicas siempre
habian estado en el centro de las grandes discusiones publicas v en
estolanueva doctrina no inauguraba un rol especialmente novedoso.
Lo singular o nuevo va mas bien por otro lado: sc comenzaba a
pensar que la sociedad podia regular. de modo mas o menos
consciente v en términos mas o menos importantes. el curso de su
desenvolvimiento economico v social Karl Mannhetm, por cjem-
plo. decia que ““cstamos viviendo en una ¢poca de transicion del
laissez-faire a una sociedad planificada (...): ¢l principio del
laissez-faire para nada nos avudard en lo sucesivo: hemos de
enfrentar los acontecimientos futuros en ¢l plano de un pensamien-
to consciente, enraizado en ¢l conocimiento concreto de la socie-
dad™" " Es decir, lo que antes cra un proceso basicamentc espontd-
neo, no controlado ¢ ““inconsciente™”, ghora sc comenzaba a pensar
como afgo que debia cstar sujcto a los designios cxpresos de la
comunidad politica v social. Y en csto, ¢l mensaje keynesiano
—pocas dudas pueden caber— Jugd un papel primordial. ®

P Rarl Mannheim, Diagnosueo de neestro nempo: pp. Y v 13 FCEL Mdsico, 1986,
Faprimera edicion de este lbro, eninglés, data de 1943, Mannheim, nacdoe en DBudapest
v Jormado en la cultura alemana v centrocuropea del primer tercio de este siglo. lunciono
enmuchos respectos de la sociologia v (eoria politiva como una especie de “diplica™ de
Keynes, Mas adelante. volveremos sobre este autor,

& Por elerto. on estas posturas Lambién se trasluce la creciente fuerza del movimiento
sovialista de la ¢poca.
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Un “ranking ' personal

En nuestra época, la economia ha venido asumiendo un rol politico
¢ 1deolégico cada vez mas determinante. Y va en ¢l crepusculo del
siglo veinte, sinos olvidamos del primer tercio, ;qué textos, aparte
de la Teoria General, podriamos elegir como los mas relevantes?

Sin pensarlo demasiado, tendriamos que apuntar a fa Teoria de
la Dindmica Economica, de Kalecki, a la Acumulacion de Capital
vy otros textos de Joan Robinson, a los ensavos de Harrod v Domar
sobre el crecimiento, al célebre manual de Samuelson: ¢l Curso dfe
Eeconomia Moderna. Tal vez a algunos textos de Alvin Hansen
(como su Guia de Kevnes v otros trabajos sobre politica fiscal). de
Hicks, de Kaldor, de Tobin, de Galbraith, del mas joven pero va
fallecido Alfred S. Eichner. Alguna vez, del mismo Friedman.
Todos ellos (salvo Kalecki que por la ruta de Marx v Rosa
Luxcmburgo lo antecedié v de Friedman que lo combatié) discipu-
los de izquierda o de derecha, ortodoxos o reformistas, del gran
cconomista de Cambridge. También, situdndonos en otro carril
teorico, deberiamos mencionar la Teoria del desarrollo capitalis-
fa, de Paul Sweezy, la Economia Politica del Crecimiento_de Paul
Baran, £/ capital monopolista, de Baran v Sweezy. Asimismo, £/
capitalismo tardio, de Emest Mandel v algunos textos de Bettelheim,
Lange v Dobb. Los mas recientes de Bowles v de su grupo. El
sintético v mortifero (para los neoclasicos) libro de Sraffa. En
todos estos casos, de clara raigambre marxista (o ricardiano-
marxista, en Sraffa), la mfluencia de Kevnes —a veces por la via
de Kalecki-— resulta importante. Junto a todos cllos v tal vez
enmarcandolos por la vastedad de su vision y alcances. debemos
mencionar a Joseph A. Schumpeter.

También, si no nos olvidamos del ~"caso especial”” representado
por las economias periféricas y atrasadas, deberiamos citar la
Teoricecondmicay regiones subdesarrolladas, del sueco Gunnar
Myrdal, el Estudio FEcondmico de América Latina para 1949,
redactado por Raul Prebisch, algunos cnsavos de Anibal Pinto v
otros de Celso Furtado. Tal vez, ¢n un plano menor v algo mis
casero, algo del “*enfoque de la dependencia™ (A. G. Frank. Dos
Santos, Marini, etcétera.)

Pero no mucho mas.

Ademas, si intentamos aplicar un cedazo mas firme, al Jado de



La Toeras Geverar pe Kevigs 73

Keynes sélo permanceerian eneste podio umaginario ¢l polace Kalecki,.”
el austriaco Schumpeter' v ¢l estadounidense Paul Sweezy M

Y valga una advertencia: en 1939-4), ¢l Instituto Marx-Engels-
Leninde Moscu, publico, en aleman, los Crrnendrisse der Kritik der
Politischen Okonomie. Es decir, los famosos manuscritos de Marx
de 1857-58. Sc trata dc una obra fundamental cuya profundidad
aun no ha sido asimilada a plenitud. De ser considerada, en nuestro
recuento deberia ubicarse en un primerisimo lugar. Pcro en tanto
fue escrita en otro periodo, aqui la dejamos de lado.

¢ Crepusculo keynesiano?

Al comenzar los setenta —st ¢s que 1o un poco antes—el crédito de fa
tcoria keynesiana se comicnza a debilitar, Es decir, lo que Samuelson
denominara “‘sintesis neoclasica’ o modelo de 1a 1S-LM (que es lo que
se llegd a entender como teoria “keyvnesiana’” v que, para algunos
discipulos muy cerecanos a Keynes como lo fuera la Sra. Robinson, no
era mds que una distorsion que calificd como “"bastarda’™), encuentra
serias dificultades para abordar problemas como los del estancamien-
to asociado a la inflacidn. Asimismo, se altcraban las condiciones
politicas y el liderazgo se desplazaba desde ¢l hiberalismo de
Kennedy al muy crudo conservadurismo de Ronald Reagan. Segin

° De Kalecki, ver: 1) Estudios sohre la teoric de los cicloy econonncos; Aricl.
Barcelona, 1970. 2) Teoria de la dindmica econdmica: FCE, México, 1953, 3) Easayos
escogidos sobre la dindmica de lu economia capitafister. FCE. México, 1977, Este libao,
refunde los dos anteriores. 4) Sebre ¢! cupitalisme contemporaneo, Critica, Barcelona.
1979. 5) Ensayos sobre las economius en vias de desarrello: Critica, Barcelona, 1980,
6) & desarrollo de la economica sociafisia: FCE, México, 1974.

'®Die Schumpeter, ver: 1) Teoria del desenvolvinuento econémico, FCL, México, 1978,
2) Capltalismo, socialismo y democrucies, Aguilar, Madrid, 1968. 3) Business Cycles.
McGraw- Hill, N. York, 1939. 4) Historia del andlisis econdmico; Ariel, Barcelona, 1971
Esta, es una obra monumental en que tante lo certero y profundo del andlisis como el acervo
cultural desplegados resultan lisa y {lanamente maravillosos. Salvo, para ¢l caso de Walras, .

" De Paul Merlor Sweezy, ver: 1) Teoria del desarrollo capitalista, FCE, México,
1974, 2) £l presente como historia, Teenos, Madrid, 1968. 3) &Y capital monopolista
(junte a Paul Baran), Siglo NXI, México, 1968. 4) £ marxisme y ef futuro, Critica,
Barcelona, 1982. 3) Dindmice del capitalisimo nortecmericano (junto a Harry MagdofT),
Nuestro Tiempo, México, 1972, 6) L fin de la prosperidad (junto a Morris y Magdoft),
Nuestro Tiempo, México, 1977. 7) Estancamiento y explosion financiera en Estados
Unidos (junto a Magdoff); Siglo XXNI, México, 1988, Ln esta breve seleceion no podemos
dejar de apuntar a Monthly Review, revista ya legendaria fundada en mayo de 1949 y que
hasta Ia fecha sigue siendo dirigida per Sweezy. Los editoriales que alli eseribe nuestro
autor suelen ser memorables. Parte de ellos aparecen en 2, 5,6 v 7.
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Gordon. ““a partir de 1936 (..) la palabra “keviesiano™ se ha con-
vertido en sinonime de respaldo a una politica ntervenciomsta del
gobierno para compensar la tendencia de la economia a cacr ¢n
cpisodios de depresion ¢ mflacién. Hasta mediados de la decada de
1960, los kevnesianes dominaban la macrocconomia pera mas
recientemente la Contrarrevolucion monetarisia ha ganado muchos
simpatizantes con la idea —que parcialmente vuchea la ortodoxia
prekevnesiana— de que la economia privada ticne fuerzas
autocorrectivas que han sido subestimadas v que fa intervencion
cubernamental puede causar mas dano que beneficios™ .-

Al finalizar los setentas también se advierte que en el campo
uitraconservador ¢l monetarismo de Friedman ¢s reemplazado por
la denominada ‘'nueva macrocconomia clasica” {(Lucas. Barro,
Sargent v otros) la cual somete a criticas aun mas duras a la
““sintesis neoclasica-keynesiana™™ Se habla de obsolescencia v
Barro sciiala que el modelo key msimo {..) ¢s cada din menos
popular’™ v agrega que suscita un ~'creciente CSCbptilel]]O de los
economistas” . ' Lucas. masdirecto. declara que el keanesianismo
esta mucrto” ' Inclusive algunos kevnesianos dilectos aceptan ¢l
certificado de defuncion aunque se apresuran a declarar que la
muerte vale para ¢f ~‘kesnesianismo bastardo™™ . ne para ef auténti-

'* El mismo Minsky. a mediados de los ochentas, nos habla del
“relativamente pobre prestigio actual de Keynes™ v sostiene que
““la teoria ccondmica actual es cronoldgicamente poskcynesiana
pero intelectualmente prekeynesiana” ' Otros. sc amarran al mar-
cowalrasiano (algo que, por cicrto, resulta del todo ajeno al espiritu
de Kevnes) v tratan de resucnar al cadaver aludiendo a los precios
y salarios - pcgamsos o ““semi-rigidos””. Son los denominados

“‘neokevnesianos’ . tales como Mankiw votros. Decllos. Davidson
ha dicho que ni siquiera ~“han leido a Kevnes ™.

12 Robert 1. Gordon. Macroeconomia, p. 169. Grupe Editorial Iberoamérica. México.
1983,

¥ R. I Barro, Macroeconomia, p. 1x. Ldit. Interamericana, México, 1986,

# Robert Lucas. “The Death of Keynesian Econonnes™ " en [ssues and Jdeas. 1980,

¥ Enire otres muchos autores. ver L. Randall Wray, *Is keynesian policy dead after all
these vears? . enJourna! of Post Kevhesion Ecoromics. Winter 1994-93 Vol 17, No. 2.

5 Hymam Minsky, “Ellegado de Keynes ™ en favesugacion Econcmica, No. 177,
Julio-sepliembre de 1986,

¥ Pau! Davidson, Post Keynasian Alacroecononue Theorr_p. 1.1 Elgar. Aldershot.
1994.
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La deccadencia, como hecho, parcee indiscutible. Aunque, en
realidad, mas que arazones académicas parcce responder a razones
de caracter politico. Pero esto, el fenomeno de la decadencta, es
algo que discutiremos més adelante.

LA SIGNIFICACION SOCIO-POLITICA
DE LA PROFUESTA KEYNESIANA

La crisis del 29-33 v sus peligros.

Las dos opciones de la burguesia
El periodo de entreguerras, en térmunos generales, fue un periodo de
lento crecimiento, especialmente en Europa. El punto mds critico,
obviamente tuvo lugar con lairrupeion de fa gran crisis de 1929-33,
que es todavia la mas dura y mavor de las crisis ciclicas conocidas
hasta hoy por el sistema capitalista. No en balde, por esas fechas,
Keynes declaro que se trataba de la peor en la historia de las crisis
y que el capitalismo no resistiria su profongacion o resurgimiento
a futuro: “esto es una pesadilla (..) en la actualidad nos hemos
metido nosotros mismos en un desorden colosal, fallando en el
gontrol de un mecanismo delicado, cuvo funcionamiento no com-
prendemos. El resultado es que nuestras posibilidades de riqueza
pueden despilfarrarse durante un tiempo: tal vez durante mucho
tiempo ™", '8

En ¢l cuadro I, sc presenta alguna informacion para Alemania,
Estados Unidos v ¢f Reino Unido. sobre la magnitud de la crisis,

Segin se puede obscrvar, signdo en general muy dura, la
recesién difiere en hondura y extension de uno a otro pais. Peroaqui
nos interesa el desarrotlo de la recuperacion ciclica. Tanto en el
Reino Unido como en Estados Unidos (cspecialmente en este pais)
la recuperacion es lenta v demorada. De hecho, en EU va a fines de
1937 se abria una nucva y muy profunda recesion que solo pudo ser
cortada por la guerra y los gastos militares estatales que determiné.
Asimismo, deben subrayarse las muy altas tasa de desocupacién
que se observan en la Gltima parte de los treintas.

La evolucion de Alemania es bastante contrastante. La trayec-

18 3. M. Kevnes, La gran depresion de 1930 {publicado en divicmbre d2 1930} . Aparece
en Ensavos de persiasion. p. 134, Edit. Critica. Grijaibe, Barcelona, 198§
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toria del PIB es mucho mas dindmica v hacia fines del periodo arriba
a una situacion que, técnicamente hablando, es de ocupacion plena.

La crisis provoco la quiebra (a veces hasta el suicidio) de miles
de pequeiios y medianos empresarios v afectd muy gravemente a las
huestes del trabajo. En los Estados Unidos, por cjemplo, entre un
cuarto v un quinto dela fuerza detrabajollegda cstar desocupada:en
muy pocas familias no se experimento el drama de la cesantia por
aquellos afios. Amén de su feroz impacto econdmico, la crisis
también provoco un mipacto psicologico mayor: **la crisis mundial
de 1929 privé a millones de scres humanos de sus condiciones de
vida arrojandolos al miedo v a la desesperacién ™. ' Este impacto,
sabido es, no fue ajeno a la cmergencia del movimiento fascista. =

Por cierto, la extensién temporal v la profundidad de la crisis
resultaban politicamente muy peligrosas para ¢l sistema. El
capitalismo sc desprestigiaba y las sombrias v ominosas (para las
capas dominantes) predicciones de los marxistas parectan confir-

Cuapro |
Lo erisis del 29 y después: PIB v Desocupacion.

Aifio PIB Tasa de Desocupacion (%)
R.U. E.U.  Alemania R.U. EU. Alemania

1928 100.0 100.0 160.0 74 4.3 39
1929 102.9 Loa. 1 9.6 7.2 3.1 5.9
1930 102.2 96.0 08.2 11 8.7 9.5
1931 97.0 88.0 90.7 ]4.8 13.2 13.9
1932 977 7044 839 13.3 223 17.2
1933 100.6 74.9 891 13.9 20.5 14.8
1934 107.2 80.7 97.3 11.7 159 83
1935 111.3 87.6 104.6 10.8 14.2 6.5
1936 118.4 998 113.8 92 a8 4.8
1937 120.4 104.6 126.2 77 9.1 2.7
1938 121.9 100.0 1301 92 124 13

1939 123.1 107.8 150.2 — — —

Fuente: Angus Maddisorn, Phases of Capitalist Development, pp. 174-3 v 206. Oxford
University Press, 1982,

'® Reinhard Kuhnl, La republica de Weinar, p. 74. Edicions Alfons el Magnanim,
Valencia, 1991.

¥ Sobre este punte, ver el clasico texto de E. Fronun. £! nuedo a la fibertad, cap. 3. Edic.
Paidos. Buenos Aires, 1976,
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marse. La clase obrera y buena parte de las capas medias y de los
estamcntos intelectuales se inquictaban, rebelaban v comenzaban
a movilizarse contra ¢l régimen.” Ademds, la Unién Soviética
mostraba que su nuevo orden economico era ajeno a esas crisis y
que, inclusive, era capaz de sortear los cfluvios recesivos que desde
fuera le podian llcgar. Es decir, juntoa la crisis —nada de venial—
del sistema, se mostraba la realiclad de una alternativa bastante a
la mano.

Como suele suceder en estos casos, la crisis le abrio al sistema
dos grandes opciones: la reformista y la represiva. Es lo que
examinaimoes a ¢ontinuacion.

La opcion fascista,

La opcion de la dictadura de dercchas, aplicaba masivamente la
coaccion abierta en contra de los scetores popularcs, cancelaba sin
miramientos la democracia burguesa formal y superaba la crisis
econdmica por la via de una fuerte intervencion cstatal. Mas
precisamente, por via de: 1) la planificacion cstatal-monopolica de
la economia (para lo cual el gasto militar v la estrecha imbricacion
de las finanzas estatales con los grandes consorcios, como vg. el de
los Krupp, jugaron un papel vital) v de: 1) lasupresion de la libertad
de la fuerza de trabajo. O sea, la suspension del caracter mercantil
de la fuerza de trabajo la que ¢n vez de someterse al mercado y sus
vicisitudes queda sometida a la gestion estatal despética.

El modus-operandi de este régimen resulta bastante decidor.
Por un lado, tenemos —vease el cuadro 1, las cifras para Alema-
nia— que ¢l esquema resulta bastante " “exitoso” . Ello, entérminos
de recuperacion de los ritmos de crecimiento v de lograr niveles de
actividad econdmica que practicamente aseguraron la ocupacion
plena. Por el otro, tenemos que csos logros sc obtienen destruyendo
completamenie la democracia burguesa formal vy, peor aiin para el

M Refiriéndose a los afios treinta y a la actitud de Kevaes, Harrod escribe que “durante
todo ese periodo fue cosa manifiesta para &} que no profesaba ni la menor simpatia por ¢l
comunismo. Perc con eltranscurso de los afios. especialmente en la época de la guerra civil
espailola, no pudo degjar de observar cierta tendencia pro-comunista entre la juventud de
Cambridge, especialmente entre los espiritus selectos. aquellos a quienes treinta afios alrds
le hubiese gustado proponzr como miembros de la Soctedad ™. Cf. Harrod, La vida de..
op. cit., p. 517,
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sacerdocio neoclasico, descchando la sagrada espontancidad del
mercado v aplicando una regulacion estatal de vastos alcances.

En suma, la cxpericncia demuestra que ¢l sistema capitalista si
cs capaz de lograr la plena ocupacién de la fuerza de trabajo
(ocupacion de verdad plena v no esa hipocresiade la ““tasanatural™
mventada por Friedman v que va algunos, para EU, la colocan en
tormo a un 6%) siempre v cuando sea capaz de impulsar el apoyo
estatal a la inversién, la regulacion estatal de la fuerza de trabajo
v la represion abierta de la clase obrera.

Por cicito, al hablar de dictaduras de dercchas estamos pensan-
do en los regimencs fascistas.

La opcion liberal y Keynes

La segunda opcién fue de caracter liberal-reformista. Y muy
probablemente encontré su expresion literaria ideologica mas
exitosa en la Teoria General de Kevnes.

Para mcjor perfilar esta opeidn, podemos recordar de nuevo a
Manmnheim =~ Este. segun lo hemos dicho, en ¢l plano de la
soctologia v la ciencia politica, funciona como una especie de
diplica o “*contra-parte” de nucstro autor.

Karl Mannheim teme el avance socialista v busca como 1mpe-
dirlo. Asimismo, rechaza cl capttalismo del laissez faire vlaopeidn
fascista. Propone un capitalismo regulade v democratico v hasta
llega a creer que su propuesta represcnta una tercera opeion.
Mannheim: 7} rechaza ¢l laisezz-faire: se ha percibido poco a
poco que esos métodos han sido destructores, v no sdlo en el campo
ccondmico. donde produjeren el ciclo econdmico v la devastadora
desocupacidn de grandes masas. sino quc también son responsa-
bles en parte de la ausencia de preparacion en los estados liberales
v democraticos. El principio de dejar que las cosas se deslicen por
si solas no puede competir con la eficacia de la coordinacion. cs
demasiado lento, se basa en exceso sobre la improvisacion v

*Sirccurrimes a Mannheim es por dos razones Y ver como en el plano de lasociologia
se reflefa ol sdearto kevnesiano: iy mostrar gue en la epoca habia un ambiente favorable,
por lo menos en vastas capas sociales, en lavor de las nuevas ideas. s decir, los problemas
obzetivas reckamaban laaparicion de teorias v propuestas vonio la kevnesiana. Enrealidad.
la relevimain socral de lag teenas depende altamente de su capacidad para responder. en
el momente adecuado. a esas exigencias que brotan de Lo real.
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fomenta todo el desperdicioacarreado por la compartimentacion™™ .=
Mannhcim: 1) critica la injusticia del sistema: * ¢l funcionamicnto
del sistema econdmico actual abandonado a si mismo tiende, en el
ticmpo mas corto posible, a aumentar de tal forma las diferencias
de ingresos v rigueza entre las diversas clases, que esto por si crea
insatisfaccion y una tension social continua™ .= Asimismo, agrega,
ello ““impide la cooperacionentre las clases sociales™. Comosalida
acstos males, Mannheim propone una reformea que evite el colapso
del sistema: *tienc gue existir algo que signifique un tercer camino
entre laregimentacion totalitaria, por una parte, v la desintegracion
completa del sistema de los valores en la fase del faissez-faire, por
laotra. Estetercer camine, s fo que yo llamo la forma democratica
de la planificacion para la kibertad™. =

Como pasamos a ver, ¢l paralelismo —o mas bicn coincidencia—
de Mannheim con Kcynes en estos respectos €5 impresionantc.

Si nos limitamos a lo mas imprescindible, podemos sefialar
cuatro aspectos basicos de la propuesta keynesiana: ) ¢l diagnos-
tico; b) las propuestas o medidas para la reforma,; ¢) el proposito del
proyecto: preservar cl capitalismo; o) el bloque social capaz de
empujar la reforma. Veamos estos puntos.

Primero, el diagndstico. Kevnes menciona dos defectos claves
de! capitalismo: 1) su incstabilidad v #/) la mala distribucién del
ingreso. En sus palabras, “‘los principales inconvenientes de la
sociedad econdmica cn que vivimos son su incapacidad para
procurar la ocupacion plena v su arbitraria y desigual distribucion
de 1a riqueza y los ingresos ™. #*

Segundo, las propucstas de reforma que enarbola para supcrar
csos problemas. En este plano, se pueden distinguir tres lincas de
accion basicas y una cuarta que es de caracter mas bicn facultativo:

1) Regulacion v activismo estatal. A través de ella sc busca
estabilizar v elevar la inversidn acercando la cconomia al pleno
empleo. Keynes seiala;

la importancia vital de establecer ciertos coniroles centrales en
asuntos que actualmente sc dejan casi por complelo en manos de la

 Karl Mannheim, op. cit., p. 19,

HIbid, p. 5.

*ibid, p. 41

¥ 1ML Kevnes, Yeoria General, p. 328, Edic. cit.
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iniciativa privada (...) El Estado tendra que cjercer una influcncia
orientadora sobre Ja propension a consumir, a través de su sistcma de
impuestos, fijando la tasa de interés v. quizd. por stros medios. Por
otra partc, parcce improbable que la influencia de la politica bancaria
sobre la tasa de interés sea suficientc por si misma para determinar
otra de inversion optima. Creo, por tanto, que una socializacién
bastante completa de las inversiones sera el inico medio de aproxi-
marse a la ocupacién plena. ™

ity Mejorar la distribucion del ingreso. Paraello, se utiliza la
elevacion del cmpleo antes mencionada, la politica impositiva
gravando a los ingresos mas altos v el aumento del salario real. Para
lograrlo, la intervencion cstatal ayuda tanto por la via de su apovo
al plenoempleo como por la viatributana v de) gasto social publico.
Adviértase ademas que af mejorar la distribucion del mgreso, cl
“gap’” entre ahorro e inversion tambicén se reduce (se reduce el
ahorro de pleno cmipleo al elevarse la propension media a consumir)
v ¢llo, a su vez, contribuye a la cstabilidad.

iii) Cantrolar v en el limite provocar [a eutanasia del capiral
dinero de préstamo. Es decir, regular la tasa de interés para que
ésta no se coma los beneficios industriales v, por lo mismo, no
desestimule la inversion productiva. Para Kevnes. “el interés no
recompensa de ningtn sacrificio genuino como fampoco lo hace la
rentadelatierra™ ¥y, porello, esun “crror{. ) considerar el interés
como larecompensa porlaespera’ ~? scgun plantean los neoclasicos.
Para Kevnes el ahorro depende del nivel del ingreso v éste del nivel
de la inversion: *la extensidn del ahorro efectivo esta determinada
{...) por el volumen de la inversién v €sta sc fomenta por medio de
una tasa de interés baja’". Por ende, no vacila en seftalar que su
propuesta ““significaria (...) la cutanasia del rentista™ v que €l
visualiza ‘el aspecto rentista del capitalismo como una fase
transitoria que desaparecera’

w) Regular los flujos economicos con el exterior v el grado de
aperfura externa. En 1931, en un articulo que causé escandalo en
los medios conservadores, Keynes propuso proteger el mercade

1AL Kevnes, op. ¢t pp. 332-3.
*# 1. M. Kevnes. op. cir.. p. 331,
1M Keynes, op. o, p. 163.
M 1M Kevnes. op. it p. 331
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fomenta todo el desperdicio acarrcado por la compartimentacion”™ .
Mannheim; i7) eritica la injusticia del sistema: "¢l funcionamiento
del sistema cconomico actual abandonado a si mismo tiende, en el
tiempo mas corto posible, a aumentar de tal forma las diferencias
dec ingresos v riqueza entre las diversas clases, que esto por si crea
msatisfaceion v una tension social continua™ . < Asimismo, agrega,
ello “*impidela cooperacton entre las clases sociales™ . Comosalida
aestos males, Mannheim propone una reforma que cvite el colapso
del sistema: ““tienc que existir alge que signifique un tercer caming
entre la regimentacion totalitaria, por una parte, v la desintegracion
completa del sistema de los valores en la fase del laissez-faire, por
laotra. Estc tercer camino, es lo que vo ilamo la forma democratica
de la planificacion para la libertad™ **

Como pasamos a ver, el paralelismo —o mas bien coincidencia—
de Mannheim con Keynes en estos respectos es impresionante.

Si nos limitamos a lo mas imprescindible, podemos sefialar
cuatro aspectos basicos de la propuesta keynesiana: @) ¢l diagnos-
tico; b) las propuestas o medidas para la reforma: ¢) cl proposito del
proyecto: preservar el capitalismo; o) el bloque social capaz de
empujar la reforma. Veamos estos puntos.

Primero, el diagnostico. Kevnes menciona dos defectos claves
del capitalismo: i) su inestabilidad v #/) la mala distribucién del
ingreso. En sus palabras. ““los principales inconvenientes de la
sociedad economica cn que vivimos son su incapacidad para
procurar la ocupacidn plena y su arbitraria y desigual distribucién
de la riqueza v los ingresos™ . %

Segundo, lag propuestas de reforma que enarbola para supcrar
esos problemas. En este plano, se pueden distinguir tres lineas de
accion basicas y una cuarta que s de cardcter mas bien facultativo:

1) Regulacidn y activismo estatal. A través de ella s¢ busca
estabilizar y elevar la mversion acercando la economia al pleno
empleo, Keynes sefiala:

la importancia vital de establecer ciertos controles centrales en
asuntos que actualmente se dejan casi por completo en manes de la

# Karl Mannheim, op. cit., p. 19.

M fhid., p. 15.

B jbid., p. 41,

1. AL Keynes, Teoria General, p. 328, Edic. ciL,
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iniciativa privada (...) El Estado tendra que ejercer una influencia
orientadora sobre la propension a consumir. a través de su sistema de
imipuestas, fijando la tasa de interés v. quiza. por otros medios. Por
otra parte, parece improbable que la influencia de la politica bancaria
sobic la tasa de interés sca suficiente por si misma para determinar
otra de inversién Optima. Creo, por tanto. que una socializacién
bastante completa de las inversiones ser cl inico medio de aproxi-
marse a la ocupacion plena, ¥

1) Mejorar la distribucion del ingreso. Para ello, se utiliza la
clevacion del empleo antes mencionada. la politica impositiva
gravando a los ingresos mas altos v el aumento del salario real. Para
fograrle, la intervencion estatal ayuda tanto por la via de su apovo
al pleno empleo como por lavia tributaria v del gasto secial piblico.
Adviértase ademas que al mejorar la distribucion del ingreso, el
gap’ entre ahorro e inversion también se reduce (se reduce el
ahorro de pleno empleo al elevarse la propension media a consumir)
v ello, a su vez, contribuve a la estabilidad.

1) Controlar v en el limite provecar la eutanasia del capiral
dinero de préstamo. Es decir, reguiar la tasa de interés para que
¢sta no sc coma los beneficios industriales v, por lo mismo, no
desestimule la inversion productiva. Para Keynes, ““el interés no
recompensa de ningun sacrificio genuino como tampoco lo hace la
rentade laticrra™ v, porello, esun “error () considerar el interés
como larecompensa porlaespera™™ ™ segiin plantean los neoclasicos.
Para Kevnes el ahorro depende del nivel del ingreso v éste del nivel
de la mversion: “la extension del ahorro efectivo estd determunada
(_..) por el volumen de la inversion v ésta se fomenta por medio de
una tasa de mterés baja’. Por ende, no vacila en sefialar que su
propuesta ““significaria (...) la eutanasia del rentista’™ v que €l
visualiza “‘el aspecto rentista del capitalismo como una fase
transitoria que desaparecera™ .

v) Regular los flujos econdmicos con el exterior v el grado de
apertiia externa, En 1931, en un articulo que causé escandalo en
los medios conscrvadores, Kevnes propuso proteger €l mercado

*JOAL Keynes, op. ait., pp. 332-3.
LA Kevoes. op. cit.. p. 331.
¥ JAL Kevnes, op. cit.. p. 163,
# 1ML Kevnes, op. o, p. 331,
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bastante menos radicales {cs decir, mds derechistas) de fo que Kevnes
hubicra preferido. Pero a este tipo de teorias —cuando ¢l Poder las
asume v lucgo las aplica— les sucle suceder asic se descoloran

KEYNES Y EI SUBDESARROLLO,

Los pronunciamicntos de Kevies sobre el procese de desarrolio son
minimos. Y de cllos. no sc podria decir que representen un aporte
sustantivo. En cuantoal subdesarrollo. lisa v llanamente lo pasa por
alto. Se sabe que entre 1906 v 1908 trabajé en Londres en la oficina
inglcsa de asuntos indios. Ademas. escribid un hibro sobre asuntos
monetarios dec la India.® Pero mclusive aqui. ¢l problema del
subdesarrolio es olimpicamente ignorado.* Como buen aristocrata
v buen inglés de su tiempo. ¢sa humanidad sumergida no parcee
haber existido para ¢L*7

No obstante, si pensamos cn su filosofia v propucsta mas
genérica, su influencia podria considerarse significativa.

El punto medular a subravar seria ¢l siguiente: asi como en ¢l
polo desarrollado del sistema ¢l laissez-faire va asociadeo al paro v
la inestabilidad. en la periferia ¢sa pasiadad provoea cl estanca-
micnto v la reproduccion del atraso v 1a dependencia. Correlativa-
mente, cn la periferia la intervencion cstatal aparcee como una
condicion necesaria (mas no suficiente) para acelerar el erecimienio
y salir del atraso. En breve, se sostiene que o “mano invisible ™
es un fracase como agente del desarrolic. De modo analogo. se
plantea que Ia regresiva distribucidn del ingreso prevaleciente en el
polo subdesarrollado no se puede corregir st no se mterfiere en la
cspontancidad del mereado.

En Amg¢rica Latina, autores como Prebisch v otros ligados a
Cepal, han desarrollado a partir de ¢sa nocion matriz tanto una
interpretacion del subdesarrollo como una propuesta global para

O fnddren Cierrency and Financee. Originalmente, [ue puldlicado en 19130 Apareee
como volimen [de M. Kevnes, The ¢oflected T rinnes. Machillan, 1971,

3 Entodo el Hibro no hay mas que nna relerencia en dos lineas o amor de los indios a fox
mietales preciosos ha stde rumose para s propio desarrollo ccondmico, Ver  Indian Currency
and Finance, p. 70, Edic. citada.

7 Baruch Spinoza decia que mauna vosa (Iease persona, JVE) por T que sentimos
conmiseracion, nosestorzamoes, cuatto podemos, en hibyarka de Jamiseria™ - Agregabague para
sentir conmiigeracion de otro, hay que “juzgarlo semeyante a nosotros™ (vide Etiea, 3 Parte,
FCEL Méxieo, 1983) - Por lo visto, 2sta condicion no pareee haberse cumplide en Keyviws
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superarlo. Y enellas, s facil apreciar una alta correspondencia con
lo que podriamos denominar ¢l *espiritu™” de Keynes vde la Teoria
General ™

Pero nada mas.

KEYNES. RESCATE DE LA REALIDAD
Realidad v franqueza de la worica

Considerar un ménito la preocupacion por lo real pudicra parccer bobo
y senil. Después de todo. no ¢s la ficcion literaria ka que nos preocupa.
Noobstante, come lacconomia sucletener muchode doctrinaapologética
y muy poco de disciplina cientifica sensu-stricto. lo rcal duele v hay
quienes tratan de ocultarlo. Tipicamente, este es cf caso de la cscucla
neoclasica. Y s1 hoy, gente como Lucas nos habla de un sistema
capitalista auto-ajustable v que ascgura la ocupacion plena, entiempos
de Keynes (décadas veinte v treinta) la situacion cra muy sumlar.

Al decir de Schumpeter, ““antes de la publicacion de la Gereral
Theory la economia habia ido haciéndose cada vez mas incapaz de
dar respuestas sinccras a preguntas igualmente sinceras v dircetas.
La General Theory parecio reducirla una vez mas a la sencillez v
capacitar de nuevo al economista para dar senciltos conscjos que
tode el mundo pudicse comprender’ " Al igual. sefiala que el
consejo practico cra para Kevnes {a meta v guia del analisis™ .-

Cuando Kevnes se acerca teoricamente a la rcalidad. a la vez
desarrolla. necesanamente. una inteligencia critica de ¢sa realidad.
Segun escribiera Joan Robinson. su intima colaboradora v discipu-
la, " Kevnes volvio a introducir algo de la franqueza que caracteri-
zabaalos clasicos™ ™ Convicne detencrse un poco eneste punto de
la ““franqueza teorica™

Franqueza:hablar sin tapujos ni melindres de fo real, mostrarlo
tal cual ¢s. sin disimulos. sin hipocresias. sin deformaciones v sin
mentiras (aunque fueren piadosas). Y si sc trata de que esta actitud

* Enel espiritu mas noen laletra, que es muy diferente. Bastecomparar ¢l Estudiode 1949
(no en balde calificado por Pinto como un **Manifiesto latinoamericano’”) con fa Teoria
General

41 J. Shumpeter, ap. cit,, p. 84.

2 Ibid., p. 69.

4 Joan Robinson, Filosofia Fconsmica, p. 84. Editorial Gredos, Madrid, 1966.
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s¢ transforme en un atributo de la teoria, obviamente lo que estamos
pidiendo ¢s que la teoria asuma un estatuto cientifico, que dé cucnta
sin mas dc la realidad objetiva. Al igual. podemos ver que la
“*hipocresia teorica” ¢s algo propio de las ideologias deformadoras
y apologéticas.™

Los clasicos, bien pensado, eran en realidad solo francos a
medias.

La franqueza s¢ observa en cuanto mancjan la nocion de
producto excedentc v reconocen que éste no cs apropiado por
aquéllos que lo producen.™ Es decir. v mas alla de ambigliedades ¢
imprecisiones que no ¢s del caso puntualizar aqui, reconocen la
explotacion v no pretenden que los beneficios capitalistas sean la
contraparte dc un costo real sufragado por los empresarios. Lo
mismo. v con fuerza muchomayor, s¢aplica asu conceptualizacion
dela renta. Como decia Smith, ““desde el momento cn que las ticrras
de un pais s¢ convierten en propiedad privada de fos terratenientes,
éstos, como los demas hombres, desean cosechar donde nunca
sembraron "% Consccutivamente, los clasicos reconocen la
conflictividad que caracteriza a las sociedades capitalistas v no
creen que estos conflictos se expliquen a partir de ““malentendidos™
subjetivos. Muy por ¢l centrario, saben —v no lo ocultan— dc los
fundamentos objetivos de csos conflictos. Y valga subrayvarlo:
sobre cstos tan cruciales aspectos, la clasica es la iwica escucla no
marxista gue se pronuncia con claridad.

La falta de franqueza se obscrva cuando no aceptan la mortali-
dad del cangrejo. Es decir. la historicidad o ser perecible del
sistema. Dc hecho. postulan al capitalismo como un fendmeno que

“Tipieamente, éste es el caso de la escuela neocldsica. En su vertiente mas reciente, la
denominada *nueva macrevconomia clisica™ (Lueas, Barro, Sargent ef of). 1a hipocresia
teorica llega a limites insospechados. Por ejemplo. (qué pensar de una teorti que nos dice gque
todo el desempleo ne friccional es voluntario o, en el mejor de los cases, algo muy temporal
generado por percepeiones erroneas de fos trabajadores sobre la evolucion de la economia?

#* Recordemos a Smithe 1) el valor que ef (rahaador alade a los materiales se
resuelve en dos partes: una de ellas paga el salario de los obreros v la otra las gananeias del
empresario”’ {e] subravado s nuestro, 1. V. ) w) el producto integro del trabajo no
siempre pertenece al trabatador: ha de compartirlo, en la mavor parte de fos casos. con ¢l
propietaziv del eapital que to emplea™ i) el propietario de este capital. a pesar de yuedar
tiberado cast por completo de todo trabajo. atn espera que sus beneficios conserven una
proporcrin reguhor o ns hversion” . Ver Adam Smith, favesngacron sobre la natura-
fezu y coranes de (o e s nuciones, ppo $8-490 FCEL México, 1981

A



88 Jost C. VaLEnziurLAs FEnoo

s casi eterno. La historia, en el mejor de los casos. pudo haber
existido. Pero ahora, ha dejado de ser, ha desaparccido

Ser plenamente franco en la teoria, ¢s desplegar a fondo —por
medio de conceptos— la realidad del sistema. Verlo todo cn sus
raices v no callar ni ocultar nada. Explicitamente. nadie rentega dc
este ideal. En la practica. pocos lo practican.

Apologética. verdad v teoria critica

cComoesioreal v quécs loque, en términos generales. cncontramos
en la realidad?

Situandonos en el plano mas abstracto, podriamos decir: a} en
la realidad cncontramos procesas o movimientos. Es dear, lo real
se mueve, se desarrolla v eambia ™ b) lo real cs contradictorio v
conflictivo,

Ademas. si existe a) es porque existe b). O sea. ¢l cambio existe
porque cxisten las contradicciones.

Si aceptamos lo expucsto come prenusas o postulados de base,
debemos deducir que toda teoria verdadera: i) debe scr capaz de
identificar y- mostrar esos conflictos: /i) debe ser capaz de identift-
car las leves que nigen ¢l movinuento v cambio del sistema: 7i/)
asinusmo, csa teoria debe ser capaz de demostrar el caracter
histdricamente transitorio del fenomeno, las condiciones de su
geénesis v las vias de su desaparicion-superacion.

Una teoria verdadera —y no olvidemos que la verdad cn las
disciplinas cientificas sicmpre funciona comoalgo alocual la teoria

7 Los economistas razonan de singular nranera. Para ellos no hay mis que dos clases de
nstituciones: las unas, artificiales. v las otras, naturales. Las instituciones del feudalismo son
artificiales, v las de la burguesia son naturales, En esto Jos cconomiskas se parecen a los
teojogos. gue a su vez establecen dos clases de religiones. Toda religion extraia ¢s purs
mvencion humana, mientras yue su propia religion es unaemanacion de Dhos. Al deewr que las
acluales refaciones - -las de Ta produceidn burguesa  son maturales. los econvmistas dan a
entender gue se trata precisamente de unas relaciones bajo las cuales se crea la riqueza y se
desarrollan las fierzas productivas de acuerdo con las leves de la naturaleza, Por consiguiente.
estas relaciones som en si leves naturales, independicntes de la influencia del tiempo. Son leyes
clernas que deben regir siempre en la sociedad. De modo que hasta ahora ha habido historia,
pero ahora, vano lahay'". Cf C. Marx. Miseria de la fllosofie, p. 100, Edit. Progreso. Moscn,
1974. Al hablar de **los economistas™” hMarx se esti retirendo a los cliasicos (Smith, Ricardo)
y a los fisiocratas.

'8 ~Todo lo que existe, todo lo gue vive sobre la Giema v bajo ¢l agua. no existe y no vive
sino envirtud de wn movimiento™™ Cf Marx, Afiseria de lu filosofic, p. 88, edic cit. Asimismo,
Marx sostiene que *lo Unico inmutable es la abstraceion del movimiento™”. fhd., p. 91.
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tiende v o oo algo dado de una vez para siempre— cs aquélla
que ticishe o cmplir s mencionados requisitos. Es decir. satisface
¢l vicjo precepto de Ja adecuacion del coneepto al fenémene que se
picnsa (adovguatio res el inellectumy. El problema que cste
acercamicnto a lo real plantca —por lo menos en las ciencias
sociales— cs ¢l de tas subversivas consccuencias politicas dce la
verdad. Comio 1o seialara Marx, “cuando se comprende la co-
nexion entre las cosas, toda creencia teérica en la necesidad
permancnte de las condiciones existentes s¢ derrumba antes de su
colapso practico’”. ¥ En suma. ¢n la realidad social existen zonas
sagradas o tabués v ¢l quc a cllas pretende legar v develar, sucle
encontrar obstaculos y peligros muy scrios.

Y adviértase: ro cstamos hablando aqui de los condicionantes
sociales de la verdad (quc cs lo usual cn las sociologias def
conocimicnto) sino de la relacion inversa:los efectos sociales de la
verdad. La relacidon funcional a subravarcs: a mayor contenido de
verdad, se acentia el filo critico del discurso. Y viceversa, mientra
menor sea ¢l contenido cientifico (o de verdad), mayor ¢l contenido
apologético. De igual modo, podemos deducir que se establece una
rclacion mversa entre cl peso critico v ¢l peso apologético del
discurso. S1 uno avanza, cl otro retrocede. Y al hacerlo, cambian
también los pesos relativos de los contenidos ideologicos (aqui, por
ideoldgico, entendemos falsa conciencia, una representacion defor-
mada de lo real) y cientificos del discurso.

Graficando, tendriamos:

Diacranea I8

C B G
clencia
ideologia
O A 1 E
APGLOGETICA ~ 7 ——— s s ——— e (i

*?Carlos Marx, carta a Kugelman, 11/7/1868. Citamos de Marx-Engels. Corresponden-
cior, p. 207, Edit. Cirlago, Buenos Aures, 1973
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En la grafica. la superficic OADBC representa ¢l espacio de la
ideologia (entendida aqui como el espacio de lo ~“falso™". de la
conciencia falsa o engafiada). La superficice BDEFG. el espacio de
la clencia (entendida aqui. como el espacio de lo verdadero. de la
conciencia fidedigna o adecuada).

La superficie del bloque OABC. quees igual a la superficic del
bloque DEFG. nos representa la superficic que fe asignamos a un
paradigma cualquiera. Sila teoria es ““puraideologia’ . seubicacn
OABC Sies completamente cientifica. en DEFG. Por supucste. a
partir de la extrema izquierda (posicion OABC) ¢l lector puede ir
trasladando el bloque tedrico, como si fuera un vagon de tren, a
través del “carnil™” O-A-D-E, hasta llegar al extremo opuesto
{posicién DEFG).

Segiin se trata de graficar. el gje horizontal muidc ¢l contenido
apologético o critico (el nivel de ~“franqueza’™ como diria Joan
Robinson ) con que funciona la teoria. El filo critico se va elevando
( v el apologético debilitando) conforme la teoria se mueve desde la
izquierda hacia la derecha (en la grafica. pues en la reahidad es al
revés) Segun se muestra. con este movimiento tambicn se debilita
¢l contenido ideologico v crece el crentifico.

Como regla. porfo menos en economia, no hay teorias puramen-
te ideolégicas o puramente cientificas. Lo mas usual cs clerta
“mezela™, en proporciones variables, de esos elementos. En
algunos casos. la tecria se situa hacia la1zquierda vy abajo delalinea
CBDE: buena parte de la construccién neoclasica alli se ubica. En
otras. sc desplaza hacia la parte derecha. Los grandes clasicos
como Smith v Ricardo, por ejemplo, si nos fijamos enel “carril™
0-A-D-E, se ubicarian probablemente del ¢centro hacia la derecha.
. Donde deberiamos ubicar a la Teoria General?

¢ Cudl y cudnta es la frangueza de Keynes?

En el sistema teorico de Kevnes nos encontramos con algunas
ausencias muy conspicuas. De ellas, tres serian las fundamentales:
'y Keynes no se da por enterado del fenomeno de la explota-
cion, de acuerdo a la forma especifica que asume en ¢l capitalismo. -
Sobre este punto volveremos.
2) Asinusimo, nos encontramos con que en su sistema teorico
no extisten las estructuras oligopolicas. Por lo tanto, o supone que
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en la realidad no existen o que, si existen, su influcneia es despre-
ciable. ™

3) Para Keynes, ¢l subdesarrollo practicamente no existe ni
tucga ningun rol en su sistema tedrico. Tal vez por su misma
condicion social fue excesivamente metropolitano v ni siquicra su
estancia en la India le dejé alguna huella tedrica de interds.

Por otro lado —-v ¢stos son los elementos que hablan sobre su
franqueza’ tedrica— enemos que

4) Recope con especial agudeza la inestabilidad del sistema v
su incapacidad para lograr una plena ccupacién de los recursos
productivos. De seguro. Jo central v mas valioso de su aportic teorico
gira justamente ¢n torno a esta problematica.

3) Percibe —sobre todo al escribtr sobre temas de covuntura 3/
o dc politica ccondmica— que al interior del sistema operan grupos
sociales con interescs definidos v contradictorios cntre si.™ Es
deair, s vision tiende a ser ajena a los reinos de la ~gran armonia™
que gustan de propagandear les neoclasicos walrasianos. Convignc
agregar: como regla, Kevnes sucle privilegiar las contradiccionces
de caracter relativamente sceundario (sefialadamente, mucho e
preocupa ¢l conflicto entre ¢l capital industrial v el capital dinero
de préstamo) v. por lo comun, sitta los conflictos ¢nlos espacios de
la distribucién v circulacion. Ademas, casi siempre s¢ maneja con
definiciones ad roc y su nigor conceptual no ¢s precisamente digno
de enconuo. En realidad, en este tipo de analisis sc advierte una
fucrte tension entre el aparato tedrico que mancja v su usual
clarividencia u ““olfato™ para percibir las posibilidades v limita-
clones de la politica econdmica.

En esic contexto, convienc retomar la definicion o concepto del
capitalismo mangjada por Keynes. Como advertencia previa, valga
sefalar que la aproximacion de Keynes es mas bien pragmatica que
tedrica. Es decir, como regla no se plantea de modo explicito la

™ Se trala de una carencia dificil de entender. Maxime si recordamos que enel vireulo
académico mds cercano a Mars liguraban gente como Srafla v Joan Robinson. ambos
aulores de ensavos 4 obras importantes sobre el tema.

1 Por ejemplo. en Tract on Monerary Reforni publicado en 1923, s pregunta por ef
impacto de la inflacion ({o que Hama cambios en el valor del dinero) v la distribucién del
ingreso entre diversos grupussociales. Para el caso, distingue *la clage mversionista’™ (gue
podemos asimilar al grupo que mancja ¢f capital de préstamo), la ““clase empresarial”™
(asimilable a log capitalistas industriales) y la “elase asalariada™. Ver John Maynard
Keynes, Breve tratado sohre lu reforma monetaria, cap. L FCE: México, 1992,
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pregunta gqué es el capitalismo. Sumplemente lo toma v pasa a
analizar algunes aspectos (clertamente vitales) de su funcionamien-
to. Por o mismo. no encontramos una reflexion espeettica v
sistematica en torno a la naturaleza mas basica de este sistema
economico. Como lo sefiala Dillard, en su ctapa neoclasica Keynes
ni se preocupo del tema. Luego. s¢ comenzd a acercar v a generar
interrogantes, pero niawn en las iltimas etapas de su pensamicnto.
Kewvnes desarrollo una teoria del capitalismo en el sentido
autoconsciente cn que la desarrollaron Werner Sombardt o Karl
Marx o Thorstein Veblen™™ ™

Como sca. en una de sus obras mas importantes. lucgo de
exponer algunas reformas ccondmicas que estina necesarias, seia-
lz que “no hay nada en cllas seriamente incompatible con lo que me
parcce ¢s la caracteristica csencial del capitalismo. cs deceir. la
dependencia de un mtenso atractivo por hacer dinero v por los
mstintos de amor al dincro de los individuos como prineipal
estimulo de la maquina ccondmica™ .

Como vemos, sc caracteriza al capitalismo en términos de una
variable cstrictamente subjetiva, de corte superestructural. La
psicologia aqui mangjada ¢s mas que burda (en realidad. cs
escandalosamente ignara) v, cn ultimo analisis, nos obliga a
suponer que ¢sas preferencias v las conductas que de ellas sc
desprenden, funcionan como un clemento lnato, de corte genético.
No ¢n balde, Keynes emplea ¢l vocablo ““instinto™". Aqui no sc
avanzadesde la estructura social para entender los comportamicn-
tos, los valores y los tipos de personalidad involucrados. Muy por
el contrario, es la estructura la que termina por ser explicada segiin
eltipo de personalidades dominantes. Peor atn, por los *"instintos™
que en ellas campean. Ademas, como csas motivaciones (o instin-
tos) no se explican {de hecho, se suponen inexplicables), descmbo-
camos en una situacion bastante grave: lo que se debe explicar, no
se puede explicar. O sea, dado que primero se califica a [o subjetivo
como ¢l factor o variable clave v luego, se le declara inexplicable,
s¢ acaba por negar la misma posibilidad de desarrollar una
interpretacion tedrica sobre el fendmeno.

Con todo y en medio de tales distorsiones, debe sciialarse que

** Dudley Dillard, op. eit., p. 304. Edic, citada,
* 1ML Keynes, El fin del lnissez-faire; en Ensayos de perswasion. p. 295, Edit. Critica.
Barcelona, 1988.
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Keynes barrunta o se topa con un aspecto que si ¢s propio del
capitalismo: el proceso de valorizacion del capital que Marx
smtetizara en términos de su famoso D-M-D’ o ciclo del capital *
Aunque Keynes sélo agarra la dimension subjetiva del proceso vy le
da una connotacion asocial (también ahistorica) v metafisica.

Se trata de un enfoque muy unilateral v que provoca cfectos de
distorsion. Por esta ruta, como veremos mas adelantc. sc abre paso
a un analisis bastante discutible del papel que jucga el elemento
subjetivo (como vg. las expectativas) en los procesos ccondmicos.
Pcro a la vez, no es menos cicrto gt por csta via, por equivoca que
sca, Keynes no deja de apuntar a algunos aspectos dc gran impor-
tancia: lo imprevisible de ciertos escenarios por los cuales debe
transitar la empresa capitalista y lo irreal del supuesto neoclasico
de perfecta visibilidad.

En términos muy gruesos, en Keynes podriamos distinguir dos
grandes vertientes de analisis. Una, cnfatiza el aspecto de incerti-
dumbre que tipifica alos mercados capitalistas y resalta ¢l papel del
dinero y su no ncutralidad. La otra, se concentra en factores mas
objctivos y gira cn torno a la inestabilidad del sistema y sus
problemas para alcanzar ¢l pleno empleo. Por cierto, uno vy otro
aspecto deberian ser complementarios pero no siempre sc entienden
asi, ameén de que el énfasis cn uno u otro varia mucho segin el autor
o la corriente interpretativa. En lo que sigue nos preocuparemos de
cstas dos dimensioncs.

Antes, abriremos un paréntesis sobre dos aspectos del método
en Keynes.

EL METODO: DOS AS PECTOS
Primacia de la circulacion

Retomemos la definicion del capitalismo manejada por Keynes. A
través de clla y si abandonamos su connotacion puramente psico-

* Refiriendose af ciclodel capital ( D-M-D") va su agente social - ¢l capitalista— Marx
escribe que éste *s6lo actia como capitalista, come capital persenificads, dotado de coneien-
cia y de voluntad, vn la medida en gue sus operaciones no tienen mis motive propulsor que Ta
apropiacidon progresiva de rigueza abstracta, E1 valor de uso no puede, pues, considerarse
jamis como fin directo del capitalista. Tampoco la ganancia aislada sino ¢l apetito insaciable
de ganar.”” Ver £ Capatal, tomo 1, p, 109, FCE, México. 1974
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logica, rapidamente nos puede recordar o remitir al muy famoso D-
M-D’ (dinero-mercancia-dinero incrementado) de Marx. Es decir,
a la forma y movimiento que el capital asume en el espacio de la
circulacion. En E/ Capital, Marx muy cuidadosamente recalca que
se trata de: /) una formea. Por lo tanto, nos obliga a preguntar por su
contenido: ii) ademas, se trata de una forma exrerior. Por ello. nos
remite a la averiguacion de su interioridad. En suma, el analisis de
ia forma circulatoria D-M-D", nos remite al analists del contenido
esencial del capital, algo que se descubre si desplazamos nuestra
atencion hacia el espacio de la produccion.

Asimismo, en Marx resulta muy claro que no cs la psicologia de
los personajes lo que explica el movimiento del capital sino que al
revés. Es la 16gica econdmica objetiva la que moldea v selecciona
la psicologia de los sujetos actuantes.

La optica de Keynes es bien diferente.

Aungue no sea en érminos precisamente rigurosos. Kevnes
tiende a barruntar o percibir los rasgos que ¢l capital asume en la
esfera circulatoria. Pero: i) no conecta esta forma a su basc y
determinante estructural; 77) muy por el contrario, la remite a algo
asi como a un cierto tipo psicoldgico o estructura de personalidad.
Es decir, se le escabulle la esfera de la produceion como matriz o
constituyente ¢sencial v, a la vez, nos remite {con cargo a una
“doctrina’ psicoldgica ultraprimitiva) a variables superestruc-
turales detipo subjetivo v que, por el tratamiento que les da, asumen
un caracter Cuasi-magico.

Si nos olvidamos de esta mala psicologia v nos quedamos al
interior de la cconomia, podemos concluir que nucstro autor
privilegia, al interior de ésta, cl cspacio de la  circulacion.
Entretanto, valga recordarlo, los neoclasicos privilegian al consu-
mo, los ricardianos a la distribucion v la cscucla marvista a la
esfera de la produccion.

. Qué es lacirculacion? Segun Marx, “"la circulacion cs la suma
de todas las relaciones de cambio que sc establecen entre los
poseedores de mercancias”™ > También, podriamos decir que la
circulacion es la forma que asume el cambio (o intcrcambio dc
valores de uso) en las condiciones de una economia de mercado.

El estudio de la circulacion se pucde encarar con cargo a dos

O Marx, Ef Capital, Tomo Lop. 119, FCE, México. 1974,
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diferentes opticas. Una, es de tipo microecondémico v en este caso
estudiamos el acto de intercambio (compra ¥ venta) como un
fendmeno singular y aislado. Podemos, en este contexto, hablar de
microcireulacién,

La otra perspectiva es macro y nos remite a lo que podemos
denominar macrocirculacidn. En ella, las compras v ventas se
agrupan o agregan en conjuntos significativos y globales. De este
modo, se pasa verbigracia a hablar de demanda y oferta globales (o
agregadas).

Elambito privilegiado porlateoria de Keynes es la macrocireula-
cion.”® O sea, su atencién se concentra en las compras (ventas)
agregadas o demanda global. En este espacio desarrolla su critica
al pensamiento convencional y ofrece sus mayores aportes. La
microcirculacion la abandona a los neoclasicos v algo similar
sucede con la oferta global y ¢l espacio de la produccidn.

A la larga, este abandone —que también es una debilidad v una
inconsecuencia— le costaria muy caro a su mensaje tedrico,

Macroeconomia y microeconomia

Con Keynes —con fa Teoria General, en especial— se inaugura lo
que hoy conocemos como macroeconomia. Y ¢on cllo, nuestro autor
también pasa a rescatar un principio metodoldgico fundamental:
aguel que sostiene que cl todo determina a las partes v que la suma de
las partes no es igual al todo.®” Si bien pensamos, la misma exisiencia
autonoma de la macroeconomia va ligada indisolublemente a la

* La escuela neoclasica se concentra exclusivamente en la microcireulacion. Y cuando
hablan de macroeconomia, 1o hacen en un falso sentido pues s¢ limitan a sumar lo examinado
a nivel micro. Marx analiza con especial cuidado la microcirculacion en el Tomo I de £Y
Capital (seccionss primera y segunda}. También hay elementos en el Tomo I (seccidn
primera). La macrocirculacién la estudia al introducir los **esquemas de reproduceion’
(Tomo 11, sceeion tercera). Al hacerle, sienta las bases para estudiar el problema que le
interesaria luego a Keynes. Kalecki aprovecho estos avances, pero Keynes cuyos prejuicios e
ignorancia de Marx eran supinos y escandalosos, no lo pudo kacer.

* Autores como Cardim de Carvalho y otros {en general, ¢i grueso de los
postkeynesianos ) han insistido en este punto. En su apoyo, suelen citar un texto de Keynes
enque habla de su formacién intelectuul. En él, Keynes se refiere al “ principio de Ia unidad
organica, del estado de cosas como un tode no susceptible de ser atilmente analizado en
partes™”. Luego sefiala que “"por Lo gue a mi respecta, sienupre defendi ¢l principio de la
unidad organica a través del iempo, el inico que todavia hoy me parece plausible . Ver
I M. Revnes, Mrs creeenciay juvenides, escrito en 1938, Aparece en Kevaes, Ensayos
brogrdficos. p. 339, Edic. Critica, Grijalbo, Barcelona, 1992,
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aceptacion de esteprincipio. Noen balde los que lo rechazan —caso
de la denominada *‘nucva macroeconomia clasica’ — reducen la
macro a una simple suma de postulados microeconomicos conven-
cionales. En la postura que nos preocupa. la microeconomia no
puede tener una existencia autonoma sino que tiene que derivarse
a partir de los principios globales v estructurales que mancja la
macro. Por cicrto, esta ¢s una tarea que Kevnes dejo pendiente (en
rcalidad, con gran inconsecuencia, ¢l pensaba que se podia scguir
mangjando la microeconomia neoclasica) v que el conservadurismo
academico muy pronto explotaria en su favor. hablandode la *falta
de fundamentos microccononticos™” de la teoria macro mancjada
por Kevnes. En estricta logica. 1a bucna teoria nos exigiria hablar
delos ** fundamentos macroeconomicos”” del comportamiento micro
de los agentes. Los neoclasicos invierten. con su postura atomista.
la sccuencia causal de basc y, por ello. avanzan desde la
microeconomia —quc autonomizan— hacta la macro. Aunque.
valga nsistir en el punto, s¢ trata de un avance puramente ficticio
cn tanto los agregados que mangja la ortodoxia neoclasica no son
mas que simples sumas.

LA NOCION DE ECONOMIA MONETARIA.
LA VISION POSTKEYNESIANA

Interpretaciones. Continuidides v ripturas.

La obra de los grandes autores sucle provocar discusiones mterni-
nables sobre lo que scria su nuclco mas auténtico: piénsese. por
cjemplo. cn el caso de Marx v los casi infinitos “"marxismos™ que
le han sucedido. Kevnes v su Tearia General no escapan a csta
regla. Existe una ¢specie de asimilacion ~cuasi-neoclasica’™ que se
ha expresado a través def esquema 1S-LM de Hicks™ v Hansen. ™
Para otra linca interpretativa. ubicada al otro lado del cspectro. cse
esquema traiciona completamente a la vision keynesiana v repre-
senta un “kevnesianismo bastardo™”. Hablamos de los llamados
“postkeynesianos . quicnes a partir de autores como Joan Robinson,

% Ver John Hicks, **Keynes v los clisicos™’; en J. Hicks, Dinero, interés y salarios, cap.
8; FCE, México, 1989,

*Ver: 1) Alvin Hansen, Guia de Keynes, FCE, México, 1957. 2} Alvin Hansen, Tecria
monetaria y politica fiscal, FCE, México, 1960.
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Davidson, Kregel, Eichner v otros, han desarrollado una interpre-
tacion difercnte v que enfatiza ¢f aspecto de ruptura presente en la
obra de Kevnes. Existen, ademas. otras muchas aproximacioncs.

Enrcalidad, examinada cn ténminos tcoricos estrictos, la Teoria
(General resulta ambigua v, por lo mismo, avuda a ¢sa dispandad
interpretativa. Decimos ambigua en el sentido de que contiene.
mezclados, elementos ¢laramente ncoclasicos v otros de corte muy
diferente, cn los cuales se esboza una abicrta ruptura con los
fundamentos de la antedicha vision., Dada esta situacion, es facil
colegir que cstamos en presencia de un texto tedricamente inesta-
ble. Es decir, no cabe esperar que se reproduzea come tal sino que
tienda a provocar desarrollos tedncos divergentes: unos. cn el
sentido de subrayar ¢l elemeato de continuidad con lo establecido
v otros. cn ¢l sentido de afirmar ¢l elemento de ruptura. A la larga.
la primera ruta deberia conducir a la asimilacion {0 mas bien,
disolucion) completa del mensajekeynesiano en el corpus neoclasico,
algo que, por lo demads. ¢s confirmado por la evolucion observable
enel establishment™” académico, La scgunda ruta, debe desembo-
car cn una ruptura total con los postulados del ncoclasicismo
walrasiano. Porcsta via, ademds, el paradigina keynesiano termina
por encontrarse con la cconomia politica clasica (Ricardo e al.) v/
O marxista.

En nuestro caso nos interesa el clemento de novedad v ruptura
presente en la obra de Keynes. La escucla o corriente que mejor ha
percibido v trabajado este punto es la postkevnesiana. Por eso, en
clla nos apovarcmos para dilucidar cl tema que nos intercsa.

tres aproximaciones en forno a lo nuevo.

Comencemos con una advertencia; sobre lo que sc considera ¢l
nicleo de fa vision keynesiana, al terior de los nusmos post-
keynesianos se obscrvan matices y diferencias que a veces no son
MENOIES.

La nocion de economia monetaria ¢s vital en las concepcioncs
postkeynesianas. Scgin se ha eserito, sc trata del “"concepto
unificador que¢ organiza ¢l paradigma keynesiano™ . Por clia se

@ CL Fernando I Cardim de Carvalho, Afr. Keynes and the Postkeynestans. p. 37.
Fidward Elgar. 1992.
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suele entender —como minimo— una realidad econdmica en que ¢l
dinero no es neutral ni en el corto ni en ¢l largo plazo. Kevnes, se
refiere al punte v escribe que “"una economia monetaria ¢s. ante
todo. aquella en que fos cambios de opimion respecto al futuro son
capaces de influir en ¢l volumen de ocupacion v no sole en su
direccion”" ' En realidad. cuando los postkevnesianes se pregun-
tan por la ““cconomia mongtaria”, mas alla de tales o cuales rodeos
o que tengan o no plena conciencia del problema mvolucrado. en
ultima instancta no estin haciendo otra cosa que preguntarse por la
naturalcza mas especifica del capitalismo.

Para ¢l caso podemos elegir tres posturas que nos parecein
representativas: 4 la de Panl Davidson, quc enfatiza mas la
dimensidn subjetiva v monetaria del problema v se podria quiza
calificar como tipica del “"ala derecha™ de los postkeynesianos: i7)
la de Cardim de Carvalho. representativa de una postura algo mas
mtermedsa o eentrista’ 117/ la de Marc Lavore. que enfatiza mas
fa dimensidn objetiva v real del problema v que. al final de cuentas,
s¢ aproxima mas a Kalecki, Marx v Ricardo. que al mismo
Kevnes.®

Para mcjor situar lo que sigue, permitasencs un mas que
homeopatico recuerdo del “esquelcto™ de la teoria general. Enella,
el nivel del empleo depende del nivel del ingreso nacional v éste, ¢n
lo fundamental, del nivel que alcanza la inversidn privada. Esta, a
su vez, depende de la eficacia marginal def capital v de la tasa de
nteres. La primera refleja las expectativas de ganancia que mane-
Jan los cmpresarios ¥ como ¢stos se¢ mueven ¢n ut mundo muy
incierto (v no ergddico), resulta bastante volatil. Ademas, sc
supone que, para un estado dado de las expectativas. cae scgln sc
eleva la mversiéon. En cuanto a la tasa de intercs, representa una
posibilidad de inversién alternativaa lareal v, por lomismo. coloca

13 M. Keynes, Teoria General, p. 10. Edic. citada.

% Segiin Eichner **es dificil discernir, entre Kevaes v Kalecki. quisn fue el que ejercid en
los siguientes cuarenta afics la mayernfluenciasobre el desarrollo de lateoria postkeynesiana.
Cada uno de ellos dio origen a una de las dos ramas del hevnesiamsmo cldsico: una que parte
de la perspectiva monctaria de Kevnes v otra del analisis kaleckiane del sector real. EI primero
hace hineapi¢ en la incertidumbre gue rodea a la inversion en una coonomia menstizada. 151
segundo en los efectos de la inversion v el ahorro sebre Ju distribucion de a renta v otros
aspectos. desempefiando anbas variables un papel esencial en o) analisis de la producaion a lo
largo del tiempo en un sistema econdmico monetarin™ Ver Allied S, Eichner. edilor.
Economia postkeynesiana. p. 29, Fdit. B, Blume. Madid. 1984,
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el limite inferior de la eficacia marginal de capital. Si s¢ pudiera
llevar hasta cero {cutanasia del rentista), el nivel de la inversion se
extenderia al maximo (eficacia marginal del caprtal igual a cero o
““plenitud’’ de capital). Si no llega haste cero es a causa de la
“inquietud’” antc un futuro que es *‘imprevisible”’ y de la ““trampa
de liquidez’”. Es decir, por la incertidumbre “‘esencial’” que
tipificaria a la vida econdmica, lo cual lleva a preferir (por lo menos
como parte de la cartera) la tenencia de activos perfectamente
liquidos. Nada hay que asegure un nivel de inversion que determine
un ingreso de pleno empleo. Mas bien al revés. Amén de muy
volatil, sucle ser insuficiente. Ademas, mientras menor sea la
participaciéon de los salarios en el ingreso nacional, mayor sera el
problema pues mayor sera el nivel deinversion requerido. Para que
el sistema se acerque al pleno emplco y suavice el ciclo, bay que
mejorar la distribucion del ingreso y utilizando la palanca estatal
asegurar una demanda efectiva global adecuada (empujando la
inversion, las exportaciones netas y el mismo gasto publico, incluso
stendo éste deficitario).

En el esquema, sc entrelazan factores objetivos v subjetivos y
una parte no despreciable de las ulteriores discusiones han girado
en torno al peso que scle asignan a estos aspectos. Pero veamos qué
dicen los autores antes mencionados.

Paul Davidson,

Para Davidson, la nucva concepeién implica “*derrocar’” tres axio-
mas neoclasicos de base: @) el de la neutralidad del dinero; b) el de
la sustituibilidad completa (cualesquicr bien cs sustituto de cuales-
quier otro); ¢J el de un contexto cconoémico ergédigo. En un sentido
positivo, nuestro autor propone ¢inco principios fundamentales
definitorios de lo que seria una cconomia monetaria de produc-
clon:® a) a corto y largo plazo, el dinero ““afecta motivos v
decisiones’”. Es decir, no ¢s neutral; &) el sistcma econdémico se
mueve en un tiempo historico: desde un pasado irrevocable hacia un
futuro incierto y no predecible en términes estadisticos. En breve,
¢l contexto econdmico es no ergddico; ¢) en esta cconomia se
realizan contratos en términos monetarios y a futuro, de los cuales

& Ver Paul Davidson, Post Keyresian Macroecononiic Theory. cap. 2. Edic. cit.
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el mas extendido v ubicuo es el contrato salarial; d) el dinero, en
relacion a los bienes producidos, tiene una elasticidad de sustitucion
igual a cero (o cercanaa cero); ¢) en un contexto de pasividad estatal
(i. e. de laissez faire ), el desempleo mas que el pleno empleo pasa
a ser el resultado normal del sistema.

Davidson representa un enfoque bastante extremo en relacion a
la importancia que se le concede a los aspectos mas subjetivos del
comportamicnto economico. Siguiendo bastante de cercaa Shackle,
a veces se aproxima peligrosamente a la duda sobre la existencia
de leves economicas objetivas. En su opinion, Keynes maneja a la
situacion mas global o gencral de las expectativas como una
variable explicitamente independiente de todas las relaciones fun-
cionales del sistema. Ademas, esas previsiones operan como fuerza
motriz basica: “‘son las expectativas las variables que gobiernan a
todas las demas y no al revés™’ % Desgraciadamente (para los in-
tereses de una aproximacion cientifica), las expectativas no se
pueden explicar: “‘no hay relaciones estables entre un conjunto
dado vy observable de sucesos v el subsecuentc estado de las
expectativas”’ .5 De aqui el recurso, mas que lamentablc, alos “es-
piritus animales™” vy otras sintomatologias mas ¢ Menos magicas.

Cardim de Carvatho.

Veamos ahora la presentacién de Cardim de Carvalho. De acuerdo
a este destacado miembro de la escuela. pucden formularse seis
principios definitorios de las economias *“monetarias™ o *‘empre-
sariales’”. Es decir, capitalistas.

El primero, es ¢l que llama principio de produccion.

De acuerdo a éste, en una economia monetaria: i) fos agentes
ceondmicos basicos son las firmas (o sea, las cmpresas capitalistas). /i)
el objetivo central de éstas es ¢l logrode beneficios; /i) el beneficio, debe
manifestarse en términos monetarios, como nqueza liquida.

El segundo, es el principio de la estrategia dominante. En
breve, se reconoce que la distribucién de los recursos es desigual y,
por ello, los diversos agentes econdmicos funcionan con un poder

8 Cf. Paul Davidson y J. A. Kregel, **Keynes' paradigm: a theoretical framework for
monetary analisis’’, p. 143. Aparece en Edward Nell edit., Growth, profits and property,
Cambridge University Press, 1974,

5 [Bid.
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diferencial. El mavor poder reside en las firmas v al sene de éstas,
cn las instituciones bancarias.

El tercer principio es el de la remporalidad de la actividad
econdmica. Con este principio, setrata de subrayar el hecho de que
*“la produccion toma tiempo, lo que implica quc las firmas tienen
que deaidir sus escalas de produccion de acucrdo a sus expectativas
sobre la demanda futura’ . ® En breve, se recalca aqui ¢l rol de las
expeciativas.

El cuarto principio se refiere al cardeter no ergodico de los
procesos econdmicos. De acuerdo a este principio (muy subrayvado
por Davidson), los agentes econdmicos sc enfrentan a un entormo
sujeto a cambios perpetuos v, por ello, no pucden arribar a un
conociniento de ¢sc cntorno que les permita una actuacion
maximizadora definida y regular. De aqui la emergencia de la
incerticumbre entendida como imposibilidad de prever el curso
futuro de la economia.

El quinto es el principio de coordinacion. Con este principio se
alude primero a una caracteristica ¢structural de las economias de
mercado: la autonomia dc las unidades econdmicas v su
descoordinacion inicial. Es decir, [as firmas deciden por si y ante si
qué v cuanto producir. Y sélo ex-post la produccion, cuando los
productores arriban al mercado, pueden saber si sus decisiones
fueron o no acertadas. Esto, en funcion de los precios y nivel de
ventas que pueden lograr.%” El segundo aspecto alude a arreglos
como los contratos a futuro, los que se supone permiten mitigar o
suavizar los desequilibrios y problemas que emergen a partir de la
coordinacion ex-post que tipifica a las economias de mercado.

Elsexto yultimo principiocs el principio de las propiedades del
dinero. En la vision que nos preocupa el papel del dincro es crucial.
Pero éste, para funcionar con propiedad, debe asumir ciertas
caracteristicas. Los rasgos o propiedades a retencr serian: i) su
condicion de unidad de cuenta para signar contratos { asociado a su
calidad de medio de pago) y su funcion de activo, como conservador
de nqueza liquida; /i) que su valor sea estable (imprescindible para
qug satisfaga las anteriores funciones); jii) que su elasticidad de

8 Cardim de Carvalho, op. cit., p. 46,

¢7 Este tema ha sido tratado en términos muy superiores —rigor, coherencia, profundi-
dad— por Marx. Las vacilaciones y confusiones que campean (agui y en otros puntos) en fos
postkeynesianos se podrian cvitar si éstos sc dedicaran a estudiar con seriedad a Marx.
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sustitucion sea cercana o igual a cero.
Tal es la presentacion que propone Cardim de Carvalho.

Mare Lavoie vy la vertiente mas kaleckiona.

Una postura de especial interés es la desarrollada por el canadiensc
Marc Lavoie. Este autor, subraya laambigiedad tedrica de Kevnes
y sefiala que las novedades del mensajc kevnesiano se entienden
cabalmente solo a partir de Kalecki. Por lo mismo, concluve que la
teoria postkeynesiana debe buscar sus fundamentos en la obra de
Kalecki (asociada a la de Ricardo-Sraffa) v no en la de Kevnes. En
realidad, Lavole se acerca bastante a las posturas de Marx v, quiza
porello, evita el sesgo subjetivista v metafisico que a veces se cuela
en autores como Paul Davidson.

Lavoie, por ¢jemplo, tiene cspecial cuidado en precisar el
concepto de incertidumbre v deslindarlo de las conclusiones
“nihilistas™ (7. e ausencia de leves cconomicas objetivas) que a
veees se desprenden de €l. Asimismo. ameén de sus contribuciones
mas especificas atemas como el de la acumulacion. laendogencidad
de la oferta monetaria, la inflacién v otros, presenta un cuerpo de
principios o hipétesis metodologicas que interesa mencionar.

Lavoie recoge cuatro dimensiones: @) epistemologica; &)
ontologica; ¢} tipode racionalidad presupucsta; d} foco del analisis
0 espacio econdmico a privilegiar. En cada uno de estos aspectos
compara la postura neoclasica con la que, segiin su opinién, maneja
el nuevo paradigma. En ¢l cuadro 11, se resume la situacion.

Comentemos brevemente esta propuesta.

Cuapro If
NEOCLASICOS Y POSTHEYNESIANOS SOBRE EL METCDO

Dimensiones Neoclasicos Postkeynesianos
Epistemolégica Instrumentalismo Realismo
Ontologica Individualismo Organicismo
Racionalidad Sustantiva Procesual

Foco de analisis Inlercambio Produccidn

Fuente: Marc Lavoie. op. cit. p. 7.
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Realismo vs. instrumentalismo. Por instrumentalismo, Lavoie
entiende una postura coma la esgrimida por. vg. Milton Friedman
En este caso, no impaortan los supuestos sino las predicciones que
puecde cfectuar la teoria. Asimisme. los afancs explicatives (st sc
quiere, ¢l aspecto del diagnostico} tienden a desaparceer casi por
completo en relacion a los predictivos. Por lo mismo. abundan las
“cajas negras’’ v los T'mecanismos de transmision’ T que no sc
cxplican (como cn ¢l case del cuantitativismo monctarista en su
enfoque sobre la inflacion).

Frente a cllo, la postura ““realista™ enfatizaria la umportancia de
partir con supucstos ¢ hipotesis ajustadas a la esencia del fenomeno
analizado. Asimismo, aparte de los afanes predictivos se le concederia
una importancia ne menor a la necesidad de explicar cédmo trabaja cl
sistema v al modo segin ¢l cual se generan eventos ¢ estructuras. Es
decir. scretomacl puntodela causalidad v delas relaciones asumétricas,
usualmende dencgade por ¢l pensanuento neoclasico,

Organicismo vs. individualismo. Sc rechaza aqui el atomismo
metodologico de los neoclasicos v se rctoma ¢l “"organicismo’
palabra mal clegida (por sus connotaciones biotogizantes) con la
cual sc alude al enfoque fofalizante mancjado por autores como
Hegel y Marx. Aqui. cllema clave es aquél quenos diccque “cltodo
cs mas que ia sumade sus partes™ . Es decir. el elemento aislade (st
es quese lo puede pensar) no es igual al clemento interactuando con
otros. Para nucstros propdsitos las hipotesis claves serian: ¢ Ia
macrocconomia 1o se puede trabajar como simple suma de los
comportamientos de los agentes individuales: ) {a macro determi-
na a la micro. Por ende. el comportamicento del agente individual
solo s¢ pucde entender a 1a luz de su posicion en la estructura (el
consumo familiar. vg.. depende muv fucrtemente del caracter
capitalista o asalariado —obrero— de la familia) v de su relacion
con los otros agentes (el consumo familiar s¢ ve nfluide por ¢l
barrio, por la ciudad, por lo que consumen las ofray familias. Es
decir, opera ¢l “efecto demostracion™ de Duesenberry).

Racionalidad procesual vs, sustantiva. También aqui la termi-
nologia no parece muy adecuada pues pudicra provocar malos-
entendidos™ pero veamos ¢l concepto o nocién que sc trata de

& Por gjemplo. al hablar de ractenalidad sustantiva. uno debe pensar en un comporta-

miento que, en primer lugar. se cuestiona v evalita Jos lines perseguidos v no solo la
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manejar. La llamada *‘racionalidad sustantiva’™ ¢s la privilegiada
por los neocldsicos: supone conocimiento perfecto (on todo caso
probabilistico) v una capacidad de calculo {procesamiviite de una
informacidn que es casi infinita) ilimitada para optinuzar ¢l resul-
tado de las clecciones econdmicas. Frenteaella. tos posthevnesiamos
pasan a privilegiar lo que denominan ““racionalidad procesual™
factible o limitada: las convenciones. normas o reglas de procedi-
miento que utilizan los agentes en tal o cual situacion v que. por
ende. regulan su comportamiento economico.

Enbreve. setrata de analizar v explicar Jo que los agentes hacen.
no lo que deberian hacer.

En estc contexto. hav una consecuencia no mencionada por
Lavoie pero que interesa destacar. El método usual de raciocinio
qu¢ utilizan los economistas —preguntarsc cn su gabmete de
trabajo cual es ¢l comportamiento mas racional v maxinuzador (7.
¢ optimizador) que el sujeto o agente debe seguir en tales o cuales
condiciones (lo que implica tales o cuales restricciones para la
funciondel caso)— queda desecheado. ELhomo economicus dejade
ser una construccion ¢speculativa v se debe transformar ¢n una
abstraccion deloreal que scacorrecta. Envezdela " introspeceion”
o de la especulacion a priori,® ¢l economista debe observar las
conductas efectivas v de alli (v no del arbitrio de su cabeza) inferir
las teves o regularidades que norman ese comportamiento. Y ¢sto.
independientemente de lo que él entienda como “ractonal

Produccion vs circulacion. A primera vista, uno piensa que al
plantcar esta alternativa se ¢st recogiendo 1a tesis marxista sobre
¢l caracter donmnanite (7. e, su mavor fucrza como factor determi-
nante del curso global de la cconomia) de las relacionces sociales de
produccion. Y si hay algo de esto. aunque ¢n términos un tanto
vacilantes. Cunosamente, ¢f autor subrava mas otro punto pucs
pasa a sostener que en vez del principio de la cscasez (vital para los
neoclasicos) hay que enfatizar ¢l de la reproduccion de fos bienes.

adecuacion de los medios a los fines. Los neockisicos v en general tada da idealogia
favorable al sistema nro cuestiona los fines. De hecho. los deja (aparentemente) fuera del
analisis. Implicitamente, acepta los fines del capital. En realidad. si la discusion se abre
respecto a los fines, s estaria estimulando un pensamiento “subversivo™

% El mismo Keynes para nada escapa a la tentacion del anilisis ““mtrospectiva™™ Fncarta
a Harrod, de 1938, recalea yue la economia es una *ciencia moral ™ v que ¢lla *“trabaja con la
introspeceidn y los valores”. Cf) Carta a Harrod, en Collected Hrinngs. Tomo NIV p. 287,
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Para luego, reemplazar éste por el principio de la demanda efectiva.
(Pero la demanda global no es acaso un fendmeno propio de ia
macrocirculacion?

Para Lavoie, si cl ¢nfasis se pone en la cscasez, se estd
suponiendo implicitamente plena ocupacién de los recursos pro-
ductivos v, ¢n este contexto, el problema clave ticne que serel de la
mas cficiente asignacién de los recursos. Pero si no hayv pleno
empleo, el principio de la escasez debe ser reemplazado porel de la
demanda efectiva en tanto la produceidn pasa a ser detcrminada por
cl nivel de la demanda efectiva global. Todo esto ¢s muy confuso:la
utilizaciéon plena obviamente ne elimina la importancia de la
demanda global (s6lo supone que €sta alcanza ¢l nivel pertinente)
v 1a no plena tampoco elimina la necesidad de una asignacién
cficiente. Se trata, aqui, de dicotomias muy falsas. -

No ¢s menos absurda la idea de que el pleno empleo nos remite
a unacconomia deescasez y €l no pleno auna de abundancia. Tedos
cstos raciocinios parccen mas bien jucgos de palabras, quiza
Ingeniosos, pero —para lo que interesa que cs la adecuada com-
prension de los procesos econdmicos— sélo aportan confusion.

Por otro lado. parcciera que. en este contexto, el dicrium tedrico-
metodologico sobre ¢l rol determinante de la esfera de la produc-
cion, pasa a depender de la particular presencia de tales o cuales
supuestos. Es decir, sc confunde una apreciacion tedrica genérica,
de validez general, con tales o cuales circunstancias covunturales.
En realidad, parece que ni siquicra se entiende bicn cual cs el
contenido propio de la esfera de la produccion. Piénsesc, por lo
demas, en lo siguiente: el capitalismo, en ¢l curso de su historia,
practicamente nunca ha alcanzado una utilizaciéon plena de los
recursos. /Significa esto que en este régimen no interesa la asigna-
cion eficiente de los recursos v que a lo largo de toda su historia ha
sido una cconomia que nada en la abundancia?

Algunos problemas

. Qué podemos decir respecto a planteamicntos como los recién
mencionados? ; Come evaluarlos?

Conviene puntualizar. Un recuento tan sintético genera un
ricsgo cast inevitable: se pierde la linea argumental y s¢ pueden
silenciar algunos puntos nodales. En breve, se puede malentender
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tal o cual perspectiva de analisis. Ademas, como en este plano
hemos privilegiado la dimensién metodoldgica, las hipotesis a
recoger ticnen necesariamente un caracter ulrrageneral. Segun
pensamos, en esfe nivel no se ubica lo mejor de la teorizacién
postkevnesiana. Lomas valioso s¢ encuentra asociado a planos mas
coneretos v que son los mas atendidos por la corriente objetiva. Por
gjemplo, los analisis referidos a la acumulacion, el crecimiento, la
distribucion del ingreso, las estructuras de mercado v la formacion
de precios. la inflacion. etcétera.™

Retomemos las posturas de autores como Davidsony Cardim de
Carvalho. Ellos, sc ubicanenel carril que enfatiza mas la dimension
subjetiva v, por lo mismo, responden mas a Kevnes que a Kalecki.
Asimismo. parccen mas cercanos a un Marshall que a un Ricardo
(via Sraffa) En estos desarrollos surgen algunos problemas que
pasamos a comentar.

En ¢! csquema. segun va lo hemos indicado, las expectativas
resultanclavesvello. en virtud dela incertidumbre (noprobabilizable)
conque scabordacl futuro. Ahora bicn. muchas veces parecicraque
la incertidumbre es una funcion del tiempo per se. Es decir, el
simple transcurrir del tiempo astronomico (dada la temporalidad de
los procesos ceondmicos) provocaria la emergencia de la incerti-
dumbre. Al final de cuentas. pareciera que se explica un fenomeno
social crucial. en terminos fisico-materiales. Asimismo, no scbusca
la respuesta donde corresponde. en ¢l tipo de estructura cconomica,
de caracter mercantil. capaz de engendrar csa ncertidumbre del
futuro. Esta, cs inhcrente a los regimenes que producen mercancia,
pero solo a cllos. En otro contexto {como cl de una cconomia
planificada) esa mcertidumbre desaparece.

Un segundo gran cquivoco puede brotar de fa idca de que la
previsién correcta ¢s imposible. Precisemos: a nivel de la empresa
o unidad econdmica mercantil, la prevision perfecta efectivamente
es imposiblc. Ello, responde a la esencia misma de lo que son las
cconomias de mercado: producir primero (sin conocer con preci-
si6n lo que es la necesidad o demanda solvente) v tratar de vender
despucs.

™ Una presentacion aguda y clarividente en Alfred Eichuer: 1) **The New Paradigm
and Macrodynamic Modeling™, en A, Eichner edit., Toward & New Economics. Mac
Millan, London, 1985: 2) The AMacrodynamics of Advanced Market Economes: M. E.
Sharpe edit., N. York, 1991.
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Ahora bicn, de csta constatacion, a veces se deduce que no se
pueden encontrar leyes objetivas (1. ¢. regularidades) que enmarquen
tales comportamicntos,

En este plano. nos topamos con dos muy grucsos equivocaos: i)
se cree, por lo visto, que Jo que cs valido para la empresa particular,
tambicn lo ¢s para ¢l conjunto. Se reproduce, por lo mismo. la
miopia ncoclasica y ¢l precepto exaltado por Lavoic —el todono es
la suma dc la partes, o precepto ““holistico™ — se lanza al basurero:
if} sc confunden (con un espiritu muy neoclasico) los propdsitos o
fines del capitalista con los del mvestipador. Esto, que pudicra
parccer un lapsus psicoanalitico, ¢s bastante curioso v ajeno a las
practicas cientificas mas clementales.

Intimamente ligado a lo expuesto. surge un problemamavor. En
¢l ecsquema. por lo menos segun afguenos autores. las expectativas
Juegan un rol fundamentalisimo. Pero cllas. no pueden ser expli-
cadas. Repitamos a Davidson v Kregel: “"no hayv relaciones
cstables entre un comunto dado v observable de sucesos y cl
subsecuente cstado de las expectativas™™. Kewnes, por su fado.
decia que "lo nevitable nunca sucede. Lo mesperado. siempre™ ™!
Por ello, comenta Carvalho, *la prediccidn puede ser un trabajo de
locos™ ™

Al respecto, valga indicar: i) en el nunde contemporaneo, lo
que mmporta (para cxplicar la inversion privada), es la gran
corporacién v la gestion de ¢sta se asienta en una pesada tecno-
burocracia v en normas ¢ reglas de operacién mas o mencs
impersonales v objetivas. Por lo mismo, la subjctividad del ducio
opatron influye cada vez menos en las decisiones empresariales. En
corto: estas decisiones estan en proceso de des-subjetivizacion; /)
que tal o cual conducta sca ““irracional™, no signfica que sca
incxplicable. ; Debemos acase sostener quc la locura es inexplica-
ble?: #7i) si lo que s¢ postula como variable crucial del sistema no
s¢ puede explicar, lo que en verdad estamos haciendo es darle a la
ciencia un certificado de defuncion. O, st asi se quiere, ponemos un
letrero: “*en este campo, el de la economia, se prohibe la entrada a
lacicncia™. Por cicrto. un planteo semejante es propio de los curas
pero indigno de un investigador serio.

1AL Kevnes, Collected 1 ritings, Toma XXVIIL p. 117,
" Cardim de Carvalho, ep. cir., p. 30.
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La falta de claridad sobre los fundamentos estructurales de la
economia capitalista, provoca otro tipo de insuficiencias v desajus-
tes.

Porejemplo, insuficiencias: en ¢l caso del dincro, sc asume como
un dato su calidad de “*deposito de valor™. Pero no se explica ni su
génesis 1 su por qué. En el dinero se reconocen sus tres funciones
claves: unidad de cuenta, medio de cambio v depésito de valor,
privilegiandose esta ittima. Luego, ante las diversas opciones para
aplicar v preservar (incrementar) la riqueza: mantener tenencias
menetarias, comprar activos reales (inversion real) para buscar
ganancias. comprar activos financieros que reditian interés, surge
la mterrogante sobre el porqué de la primera opcion. Citemos un
muy claro texto: ““en prestar dinero v en comprar propiedad
rentable, hayv incertidumbres que no existen cuando se guarda la
riqueza propia ¢n formadedinero,”* Los poscedores de dinero tienen
un tipo de seguridad de la cual no gozan los poseedores de otras
especies de de riqueza™. ™ ; Por qué el afan de seguridad?:

csta preferencia por la posesion de dinero mas bien que por la
posesion de riqueza rentable, s6l0 existe en un grado importante en
un mundo en que el futuro econdmico es incierto. $i fuese un mundo
(...con certidumbre y prevision perfecta)... no tendria sentido acu-
mular riqueza en la forma esiéril de dincro. Solo el caricter
sumamente incierto del futuro econdmico explica por qué hay una
preferencia por la acumulacion de riqueza en la forma de dinero no
rentable ™

Traduzcamos: i) la incertidumbre brota a partir del caracter
mercantil de la estructura econdmica. Y de esa misma estructura
mercantil surge la forma dinero: forma universal (o equivalente
general) del valor. Es decir, materializaciéon compacta del trabajo
socialy por ende, ruta de acceso al resultado del trabajo de los otros,
de los que producen los otros bicnes-mercancias imprescindibles
para la reproduccion de si mismo y de la propia unidad economica.
Las funciones y la necesidad del dinero deben entenderse en esfe

™ Enun mundo con inflacion. desaparece la seguridad que se le atribuye al dinero. El
mismo Kevnes subraya esle punio

™ Dudley Dillard. La teoria economica de John Maynard Keynes, p. 7. Edic. cit.

S

* Thid.
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confexto yno enel de incertidumbres subjetivas que se independizan
v aislan completamente de su raiz o base material; if) la certidumbre
suponc una cconomia planificada que responde a otra forma de
propicdad. Y si csta propicdad existe. no pueden cxistir formas
ceonomicas como la plusvalia. los beneficios empresariales {(que
sonpartede la plusvalia) niclinterés (también parte de la plusvalia).
Es deeir, no existiria ¢l capitalismo v por ende, mal podrian existir
csas opctones de acumulacién de activos. En realidad. en sentido
cstricto nisiquiera existiria el mismo dinero. Pues bien, esto implica
que la eventual opeidn entre dincro y otros activos, en un mundo
cierto, es falsa. Por lo mismo, ni vale la comparacién ni vale
atribuirlc a la incertidumbre (o inquietud por el futuro) ¢l origen del
interés. Mucho mas pertinente cs recordar que ¢l dinero, en las
condiciones del capitalismo, asume funciones de capital dinero v,
por ello, cuando es prestado para actuar como capital, genera
condiciones para apropiarse de parte de la plusvalia gencrada. En
breve, sila banca gana grandes sumas de intereses. ¢s por que hay
produccién de plusvalia v ella, indirectamente, participa en cse
proceso. No porque tenga inquietudes o inseguridades que la lleven
a prefertr mantener ¢l dinero atesorado. Esto incluso ¢s ridiculo
pucs cquivaldria a hundir el negocio bancario. Como todo banquero
lo sabe muy bien, lo que debe hacer, es prestar dinero. De lo
contrario, desaparcce como tal banquero. Por lo mismo, suponer
que hay quc vencer su ““preferencia por no invertir ¢l dinero™’(;,?)
y quc para eflo sc le pagan intereses es bastante absurdo. Con
similar légica se tendria que decir: si ¢l capital no recibe plusvalia.
sc aphcaria de otro modo. Es decir, el valor no funcionaria como
capital v ¢l dincro no scria mas que dinero a secas vy no capital-
dincro. Y luego, dado que ¢l negocio del capital nunca puede scr
completamente scguro. se llegaria a decir que 1a plusvalia seria el
“pago’ porcsainseguridad. El pobre vy mojigato capitalista tendria
preferencia por no ser capitalista”™ y para vencer su resistencia o
aversion ——producto de un futuro incierto— habria que recompen-
sarlo con la plusvalia. Es decir, de la constatacién factual: el
capital produce plusvalia™. se pasa a una justificacion burda v
apologética: ““sedebe pagarle laplusvalia™. Conello, el capitalismo
termina transformado cn un puro acto de voluntad.

Tambicn tencmos dlesajusies: a ciertas csferas, espacios econd-
micos o variables. se les asigna un peso o poder de determinacion
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quc no poseen. Este es ¢l caso, va recogido, de las expectativas
empresariales™® v de los factores monetarios. . En un autor como
Minsky, encontramos una bucna ilusiracion de lo anotado. Para
este muy destacado economista, “'el dinero v el sistema monetario
constituven ¢l punto de partida natural de la teoria econdmica™ . ™
Asimismo, cscribe que “Yes ef financiamiento el que actia como
rector de la inversion{...). Comoresultado, el financiamiento marca
el ritmo de la economia™™ . La postura. como vemos, dificre mucho
de fa rccomendada por Lavoie v es claramente equivocada. Que el
dincro deba funcionar como punto de partida es curioso. Amén de
que implicaria partir desde la circulacion v dejar sin respucsta el por
qué de la circulacion v el dincro (es decir. las relaciones de
produccian que estan a la base del dinero). habria que ver como s¢
las podria arrcglar Mimsky para que este prius que tambicn debe ser
Jfundamento, no lo remita al analists de fenomenos o rasgos que son
ldgicamentc previos. * Por gjemplo. ;come explicar que el dinero
sca depdsito de valor si previamente no hemos exphicado lo que es
¢l valor? En cuanto al relevamiento de la dimension financiera (Wall
Street por encima de las usinas de Detroit). también se incurre en
unaclara exageracion. Preguntemos: (€5 mas importanteclinterés que
la plusvalia? Elinterés. amén de ser parte, ¢s una forma {transfigurada)
de la plusvalia v solo puede emerger s1 aquella cs previaimente
producida. Ademas, cs muy claro que ef sistema pudicra resistir fa
climinacion del interés v seguir siendo capitalismo (alge buscado por
Kesnes. noloolvidemos). perosies la plusvaliala que hayv que eliminar,
el resultado —obviamente— ya no seria capitalismo.

Como vemos, en la perspectiva postkeynesiana —cn su vertien-
tc subjetivista— emergen algunos problemas inferpretativos que
pueden debilitar los hallazgos de la escuela v distorsionar la imagen
tedrica que sc busca desarrollar.

™ Diectr que no son lo mids importante, no s equivalente a negar su importante incidencia.

* ostener que en el curso mas general del desarrollo econdmico ol factor monetario juega
un rol refativamente secundario. no es lomismo que decir que el dinero es neutral. en el sentido
neoclasivo. Tampoco. equivale a negar que en determinadas covunturas criticas pucda pasar
al primer plano de la escena.

B H. Misnky, Las razones de Keynes, p. 82. FCE, México, 1987.

® Op. cir, p. 141,

1 El comienzo tiene que ser absoluio. o fo que aqui significa lo mismo, un comienzo
abstracto: no debe presuponer nada. no debe ser mediado por nada. nt tener un fundarento,
mas biendebe ser élmismo el fundamento de teda la ciencia ™. O Hegel, Ciencia de la Logica.
p. 65, Edic. Solar-Hachette, B. Aires. 1968,
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Intentando apuntar a lo fundamental v a la vez resunur lo
expuesto, podemos sefialar: a) algunos fendmenos que son espect-
ficos del capitalismo (o, a lomas, de las cconomias de mercado). sc
ticnden a explicar en términos fisico-naturales. Es decir. se desco-
noce su caracter historicamente limitado v, al final de cuentas, su
misma naturaleza social; b) aspcctos que en términos de fa misma
interpretacion postkevnesiana se consideran cruciales. quedan sin
explicar. Mias aun, sc¢ scfiala que por su misma naturalcza son
intrinsccamente inexplicables. Con cllo. al final de cuentas. sc cac
en una postura antitéorica ¢ irracional: ¢ s¢ confunden las ~"jerar-
quias ontolégicas™ que operan al interior de la cconomia. Es decir.
sc consideran cruciales o fundamentales a variables o espacios de
la rcalidad que, en términos generales. sc subordinan a otros.

ElL PROBLEMA KEYNESIANO FUNDAMENTAL

Segun pensamos, el problema keynesiane fundamental es ¢l de la
tendencia del sistema capitalista para cacr ¢n una cronca sub-
utilizacion de los rccursos, Primero. se trata de identificar las
causas que gencran csa tendencia. Segundo, s¢ pasana proponer un
conjunto de medidas de politica que permatirian superar (o. por lo
menos, aliviar) el citado problema.

El examen del problema lo haremos mancjando categorias
marxistas. Con ¢llo, pensamos que el tema queda mejor perfilado v
s¢ pucde discutir con mayor precision.

Tasa de plusvalia, distribucion del
ingreso y realizacion del producto agregado

La tasa dc plusvalia es igual al cuociente entre la plusvalia anual v
cl capital variable total consumido en el afio.

El valor agregado anual (0 mgreso nacional) a su vez, se pucde
descomponer en ¢sa plusvalia anual mas cl capital vaniable consu-
mido, Sentadas estas definiciones, podemos escribir:

p = P/V =tasa de plusvalia.

k = P/P+V = P/1+P = participacion de la plusvalia cn ¢l
ingreso nacional.
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YN =P+ V =ingreso nacional.

P = masa dc¢ plusvalia anual.
V' = capital varable consunudo en ¢l ano.

Por hipotesis:
dP/P>d¥YN/YN=dk/k>0

Para el largo plazo. podemos manejar la hipotesis de unatasa de
plusvalia que opera con una tendencia sccular ascendente. Por lo
mismo. tenemos que la participacion capitalista™. medida por ¢l
cocficiente k. muestra una tendencia ascendente v que. en el timite.
SC acerea a e

Lo sefialado. también significa que la parte del producto que
representa la plusvalia va creciendo mds y mas en términos porcen-
tuales. Asimismo. que debe ir par pasyi subiendo la parte del gasto
que representan los denonmunados " gastos de realizacion del exce-
dente” { = GRE ).

Expliquemos brevemente este punto. La produccion. una vez
cfectuada. funciona como oferta disponible. En ella. si la conside-
ramos como producte agregado o mgreso, hay una parte que
representa la plusvalia. de acuerde a las pautas distributivas
(mcdibles con cargoal valorde k ) mperantes. Entodo caso, se trata
sdlodeuna plusvalia porescial Ello. entanto esa parte del producto
no se ha vendido v. por ende. fa mercancia no se ha transformado
en dinero ni ¢l trabajo en ella meorporado reconocido como trabajo
social Para quc fa plusvalia potencial se transforme en efectiva. la
partc que clla representa en ¢l producto debe ser vendida. Si esto
tienc fugar, hablamos de plusvalia realizada.

La magnitud que alcanza la plusvalia realizada dependera del
nivel que alcanzan los “gastos de realizacion del excedente™ . los
cuales no ticnen por qué coincidir con ¢l nivel de la plusvalia
potencial. Ello cs asi pues los factores que determinan cl nivel de la
plusvalia potencial. difieren de los factores que detcrmiman ¢l nivel
de los gastos de realizacion del excedente.

Sielsistema va a evitar el surgimiento de problemas por ¢l lado
de la reahizacion de la plusvalia, debe ser capaz de resolver cicrtas
condiciones. Para lo que aqui nos intercsa ¢l punto a subravar scria:
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los gastos sobre el excedente deben coincidir con el nivel de la
plusvalia potencial. Por lo tante, si ¢l cuociente plusvalia potencial
a ingreso nacional {medible por k) sc esta clevando, también debe
clevarse la relacion entre los gastos sobre ¢l excedente v el ingreso
nactenal (medible por gre). En breve. senceesitaque k =gre. Enque
grc = GRE/YN.

En cste contexto, podemos intreducir dos hipétesis de corte
keynesiano {también, pensamos, compartidas por Marx). Ellas
serian: a) los gastos de realizacion del excedente (= GRE) son muy
incstables. En especial, esto sc aplica a la acumulacion privada: b)
cl cuocicnte entre gastos de realizacion sobre el excedente ¢ ingreso
nacional { = gre) sc cleva, en ¢l largo plazo. menos rapido de lo que
s¢ cleva cl cuociente cntre la plusvalia potencial v ¢l ingreso
nacional { = k). Ello sucede, por lo menos en tanto ¢l sistema
funcione cspontancamente, sin una intervencion cstatal correetora.
Los problemas que de esto sc derivan os pasamos a ’1!1’1]12'11 a
continuacion,

La condicidn de equilibrio macroeconomico

A nivel macro, varias son las condiciongs que exige un curso
cquilibrado de la reproduccidn. Aqui, nos preocupara sélo aguélla
que permite la igualacion de la oferta con la demanda global v que.
por ende, evita que surjan problemas por el lado de larcalizacidn de
la plusvalia. Podemos suponer, entonecs. que las otras condicioncs
son satisfechas. Asimismo, que los problemas no surgen por el Jado
de una demanda excesiva (es deelr. suponemos una ofcrta clastica)
sino que, tan solo. a partir de una demanda insuficiente. De oste
modo. nos podemos concentrar ¢n el problema que nos preocupa.

La plusvalia potencial, ¢s 1gual al producto excedente gencrado
en tanto ¢stc ain no ha sido vendido v, por lo mismo. reconocido
como valor. Asimismo, podemos supener que representa ef mvel de
ganancias que esperan obtener los empresarios al cjecutar sus
decisiones de produccion. Estas expectativas son satisfochas si la
plusvatia potencial coineide con la realizada. Silas ventas efceti-
vas son infcriores a las ventas ¢speradas (que podemos suponcer son
igualcs a la produccion cjecutada) la plusvalia realizada resulta
mferior a fa potencial. Por lo mismo, ¢l nivel de los beneficios (v de
la tasa de ganancia) que obticnen los cmpresarios serd inferior al
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esperado. Al ver asi frustradas sus expectativas, los empresarios
ajustaran a la baja sus decisiones de producciéon. Produciran menos
y por esta via también disminuird el nivel de la plusvalia potencial.
El proceso continuara hasta ¢l momento en que la plusvalia
potencial comcida con la realizada, s decir, con el nivel que
alcanzan los ““gastos de realizacion del excedente™ .

Cuales son los ~“gastos de realizacion del excedente™?

Estos. son aquelios gastos que pernuten vender la parte del
producto que equivale a la plusvalia potencial. ‘Los principales
rubros de la demanda global que desempefian esta funcién son: la
acumulacion (= Ak ). el consumo capitalista (= Ck ), los gastos
improductivos ( = GI ) v el saldo externo o superavit neto de
cxportaciones (= X - M ).

Entérminos formales, la condicion de equilibriomacroecondmico
la podemos escribir como sigue:

PP =PR
PR=GRE=Ak+Ck+GI+(X-M)

PP = plusvalia potencial { o excedente producido).
PR = plusvalia realizada.

X = exportaciones.

M = importacicnes.

Sentado o anterior, supongamos que a partir de una situacién
de equilibrio tiene lugar una fuerte caida de tipo ciclico en los gastos
sobre el excedente. En este caso, se genera una reccsion en los
términos ya explicados. Una segunda situacion implica un lento
crecrmiento de largo plazo de los GRE. Aqui, mas que una recesion,
tendriamos un caso de estancamiento cronico. Y la correspondientc
sub-utilizacion cronica de los recursos.

Ingreso nacional de equilibrio v pleno empleo

El objetivo o finalidad que persigue la actividad economica que
deciden los capitalistas ¢s la obtencion de beneficios. En este
sentido, los niveles de produccion son una resultante o consecuencia
de lo quc se logra en ¢l plano de las ganancias. Por lo mismo, para
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llegar al ingreso de cquilibrio debemos partir de la condicidn de
equilibrio macroccondnuco recién defimda.
Para la plusvalia potencial tenemos:

PP=k*(YN)
Para la plusvalia rcalizada:
PR =GRE

En cquilibrio. la plusvalia potencial ( = PP ) debe ser igueal a la
plusvalia rcalizada { = PR }. Es decir:

k*(YN)=GRE
YN=(GRE)*(i{/k)=(GRE}*( | +p/p)
YN=(Ak+Ck+Gl+X-M)* v
Par lo tanto
d¥YN/dGRE =+
rellrp)/p

Como sc puede ver. ¢l ngrese de cquilibrio depende de dos
tactores. Primero. del nisel que alcanzan los gastos de reahizacion
del excedente, con los cuales se establece una relacion positiva,
Segundo. del nivel de la tasa de plusvalia, con la cual la relacion s
negativa: micntras mavor sea la tasa de plusvalia. menor scra ¢!
ingreso de cquilibrio {respetando la consabida clausula det caereris
paribus). Sien vez de fa tasa de plusvalia nos mangjamos con la
parucipacion salarial. tendriamos que a may or pese relativo de los
salaros.” maver serd ¢l ingreso nacional de cquilibrio,

Porcierto. las relaciones efectivas no sontandirectas vsencillas
Algunos de fos gastos que realizan ol excedente ¢ parte de ellos
dependen del nivel del mgreso nacional’ por ¢jemplo, éste es

MR tratn e este vaso, sodide Tos salane e gue reaien Fos wrabajadores productives
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tipicamente ¢l caso de los gastos improductivos asociados a la
csferadel comercio, La tasa de plusvalia, a la vez, pucde ir variando
conforme se altera ¢l ingreso v los niveles del empleo. Es muy
probable que para bajos niveles del ejército de reserva industrial. la
tasade plusvaliacomicneea ““sufrir’”, aestancarsc o disminuir. Por
lo tanto, pudicra darse el caso de que ante cicrto aumento de los
GRE, i coeficiente gama sc elevara (por el descenso de la tasa de
plusvalia) y como resultante final se asisticra a un descenso en el
nivel de ingrese nacional de equilibrio.

Eneste ensayo v solo para simplificar y abreviar la exposicion,
supondremos que todos v cada uno de los GRE funcionan como
gastos autonomos. Si ademas, para por lo menos un rango mas o
menos mmediato, suponenios que la tasa de plusvalia cs constante, los
nexos a retener serian los que se presentan en el diagrama que sigue.

Diacravia 1L

YN

GRE

Conviene remarcar: la pendiente de la recta del Ingreso Nacional
(= YN) depende de la tasa de plusvalia. Mientras mayor sea la tasa
de plusvalia. méas se acerca a uno el coeficiente gama v, por lo
mismo, menor se torna la pendiente. Es decir, el “cfecto multi-
phicador’” de tos gastos que realizan la plusvalia, se torna menor. Y
viceversa. ese efecto multiplicador sera mavor mientras menor sea
la tasa de plusvalia (v mayor el coeficiente gama). El problema se
puede ver desde ¢l otro lado, ¢l del ingreso. Y decir que para un
ingreso nacional dado, mientras menor sea la tasa de plusvalia (v
menos regresiva fa distribucion del ingreso) menor sera el nivel de
los GRE quc aseguran la estabilidad de ese ingreso. Este YN, puede
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ser uno que asegurc ¢l pleno empleo. Por lo tanto, si la tasa de
plusvalia es muy baja, ese YN sera ascgurado con un nivel no muy
alto de los GRE. Al revés, cl nivel de los GRE debcera ser muy alto
si la tasa de plusvalia cs muy clevada. Esto, por cicrto, nos lleva al
problema central que preocupaba a Kevnes.

La propuesta keynesiana v la frustracion de la izguicrda

Scean hemos indicado. ¢l ingreso de cquilibrio se ubica en el punto
de coincidencia entre la plusvalia potencial (variable acomodaticia)
v la plusvalia rcalizada {definida por ¢l nivel de los GRE). Este
ingreso vaasociadoacicrto nivel deempleo v éste pucde quedar cercano
odistante del nivel que gencra ocupacion plena. Es deeir. nada hay cn
¢l sistema que ascgure ¢l cumplimiento de csa eventual meta.

Supongamos que ¢! desempleo ¢s muy alto. ([ Qué sc deberia
hacer. de acuerdo al ideario de Kevnes”

Con cargo a la estructura analitica que hemos prescntado. la
respuesta se torna sencilla, Debemos ampliar los gastos que atectan
{cs deenr. compran} a la parte del producto representado por Ia
plusvalia potencial v/o elevar ¢l cocficionte gama. Lo cual. scgun
sabemos. cquivale a dismminuir la tasa de plusvahia.

Para mejor aclarar ¢l punto. podemos recurrir a la grifica que
shne,

Do U

YN
YN, by

1= YN YN, /
! YNY,
i l
! I
|
| YN,

‘ ! . 1 A

L L (:R]

I. | (IR} il
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En la grafica. ¢l mvel de empleo lo fija ¢l nivel del ingreso
nacional (dada la productividad media del trabajo) v eso sc refleja
en ¢l cuadrante de la izquierda. El punto L. asociado a YN .
suponemos que nos define una situacion que asegura un empleo mas
o menos plene. La pendiente de la recta YN depende del nivel de la
tasa de plusvalia v el ingreso pasa a depender del nivel de los GRE
v del nivel de gama, ¢l que dependc de la tasa de plusvalia. Ello, se
refleja en el cuadrante del lado derecho.

Supongamos que, por equis circunstancias {vg. expectativas
muy pesimistas sobre la rentabilidad futura de los negocios) el nivel
de la acumulacién es muy bajo v cllo arrastra a todos los demas
gastos que realizan la plusvalia. Nos situamos cn GRE . Ademas.
suponiendo una tasa de plusvalia dada, asociada a la recta YN,
obtenemos ¢l ingreso nacional efectivo de equilibrio. 1gual a YN, |
A la vez. con cllo descimbocamos en ¢l nivel de emipleo Lo. ¢f que
queda muy distante de L, v. por lo tanto. da lugar a un desemplco
quc pucdc ser explosivo.

En ¢ste contexto. (qué cs lo que propone i\c_\'ncs'?

Primero, elevar la inversion ( en general. los gastos que realizan
la plusvalia} de tal modo que GRE, s¢ vava moviendo hacia la
derecha. en direccion a GRE,.

Scgundo. mejorar Ia distribucion del mgreso. O sca. elevar la
participacion salarial v dismunuir ¢l nivel de la tasa de plusvalia.
Con ello, aumenta gama v'la recta YN se desplaza o gira hacia la
izquicrda. desde YN, hacia YN,

En términos logicos. cf abanico dc opciones es por cierto mas
amplio. Podemos enumcrar: /) reducir latasa de plusvalia: 7y elevar
la acumulacion: 1) elevar fas exportactones netas (lo cual, no lo
olvidemos, ticne como contrapartida una exportacion neta acreccn-
tada de capitales): /v) clevar los gastos improductivos. tales como
¢l gasto militar {(muy asoctado al gasto publico). los gastos circu-
latorios v publicitarios, ctc. Las dos primeras opciones son las
privilegiadas por Kevnes (alguna vezmencionda latercera—reme-
diar el desempleo a costa de los vecinos— pero no insistié mucho
en ella. Sin duda, no se le escapaban las fricciones internacionales
que provocaria privilegiar ¢sa ruta).

¢ Qué sucedio en la realidad? ; Cual fue el curso cfectivo de los
hechos?

Por un lado. parcec cvidente que los Estados se apropiaron de la
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propuesta keynesiana y comenzaron a manejar y regular la deman-
da global. Pero le dieron un curso bastante diferente al impulsado
por Keynes: empujaron la demanda global por la via del gasto
publico militar —se privilegio, por lo tanto, la via de los mayores
gastos improductivos— y se olvidaron casi por completo de los
afancs redistributivos en favor de los trabajadores. Estos, en el
cspiritu de fa coalicién rooseveltiana, debian conformarse con los
beneficios de [a menor desocupacion y con el crecimiento salarial
que ¢l ““derrame’ de la mayor productividad les postbilitaba. El
superavit externo, muy ligado a la expoliacién imperialista del
tercer mundo, también jugd un rol no despreciable.

Enbreve, Ja izquierda™ (por lomenos, la izquierda keynesiana)
salié bastante frustrada al encontrarse con la realidad. La situa-
cion, por lo demas, parecia casi un sarcasmo de la historia: el
mensaje s¢ encarnaba en la realidad pero en términos bastante
diferentes a los que habian imaginado sus principales impulsores.

La disfuncionalidad de Keynes v
el bajo desempleo. La frustracion de las derechas

En la postguerra, en cl periodo que va hasta el comienzo de los
sctentas, si bien no se aplicd la propuesta keynesiana tal cual —de
hecho, la propucsta original se transformoé en una especie de
““keynesianismo militar” " ¢l sistema operd en términos que, para
sus posibilidades, fueron muy satisfactorios. No en balde algunos
autores han hablado de “una edad de oro’”. En el periodo que va
desde 1950 hasta 1973, el ritmo de expansion del PIB fue del 3. 7%
anual y la tasa media de desempleo igual aun 4. 3%. Asimismo, se
tiene queel salario reat horaenel sector privado se elevoenun 112%
{ 0 sea, crecid al 3. 3% promedio anual). Esto ademas, tiene lugar
en el contexto de una fuerte supremacia econdmica mundial:
aplastante al comenzar el periodo, ya debilitada en sus finales.
Ahora bien, este contexto de alto crecimiento con tasas de
desempleo relativamente bajas, provocé —al cabo del tiempo—
algunos cfectos que conviene mencionar. Muy esquematicamente y
apuntando solo a lo basico, tenemos: i) la disminucion del *“ejército
de reserva industrial”” dio lugar a un significativo aumento en ¢l
poder de regateo de los asalariados. Esto, a su vez, generd la
posibilidad de un aumento mas rapido del salario real con el
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consiguiente impacto negativo (aplicando la clausula del caereris-
paribus) en la tasa de plusvalia. Asimismo, esta situacidn impacto
en las condiciones de trabajo y la disciplina obrera: trabas a la
intensificacion y posibles obstaculos al aumento de la productivi-
dad; #i) como el mangjo de la demanda global y, muy en especial,
de los gastos que realizan la plusvalia, s¢ asent¢ de manera
primordial en el crecimiento de los gastos improductivos, también
se tuvo una expansion de la acumulacion que no fue especialmente
rapida. Es decir, una parte creciente del excedente generado fue
utilizado en términos improductivos. Lo cual, termino por reflejarse
en ritmos de crecimiento de la productividad relativamente bajos;
i1i) en algin momento del periodo, el crecimiento del salario real se
acompasa para luego crecer mas rapido que la productividad. Esta
situacion, amenaza los margenes y por ende, a la tasa de plusvalia.
El capital responde elevando precios: la inflacion ya no es tan
““reptante”’ y se manifiesta con mayor fuerza en tanto el conflicto
distributivo se va agudizando y en tanto ninguno de ios contrincan-
tes es capaz de lograr un triunfo definitivo; v} otro aspecto que
parece jugar un rol crucial se refiere a la recuperacion de las
economias europeas y japonesa. Estas comenzaron a acercarse a los
niveles de productividad de los EU, a elevar su poder competitivo
v, por lo mismo, pasaron a dificultar mas y mas la preservacion del
alto superavit comercial externo. Mas bien al revés, éste comenzd
a deteriorarse en forma preocupante.

En términos generales, se da un proceso en que la tasa de
plusvalia primero se estanca y luego comienza a disminuir, Y como
muy probabiemente también termind por elevarse algo la composi-
c1on de valor del capital, se generaron las condiciones para una
depresionde la tasa de ganancia. Es decir, una crisis de rentabilidad.
En todo ello, tenemos dibujado el famoso ciclo politico esbozado
por Kalecki en un articulo de 1943. El auge v ¢l pleno empleo,
terminan por ser incémodos para el capital: “*bajo un régimen de
pleno empleo, ‘el despido’ dejaria de desempeiiar su papel como
medida disciplinaria. Se minaria la posicion social del jefe o patron
y creceria la confianza en si misma y la conciencia clasista de [a
clase trabajadora™ ** Si el auge sigue a la recesion no es menos

8 M. Kalecki, **Aspectos politicos del pleno empleo™”, en Ensayos escogidos sobre la
‘dindmica de la economia capitalista, p. 161. FCE, México, 1982.
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cicrto que el mismo auge incuba a la recesion. Y lo que en el plano
académico se referia como las “bondades™ det modelo de Keynes.,
s¢ empezo a transformar en dudas. criticas v deterioro.

En cstas condicioncs, surge ¢l gran desafio: recuperar la
rentabihidad del capital por la via de la disminucion del valor de la
fuerza de trabajo. Es deair. clevar sustancialmente la tasa de
plusvalia para asi recomponer la tasa de ganancia. Algo que.
obviamente, implicaba un ataque frontal a la clase obrera v
derrotaria politicamente en toda la linea.

En ¢l plano ccondmico, ese ataque implicod volver al recurso del
cjéreito de reserva industrial v aplicarlo con la maxima fuerza. Es
decir, elevar sustanctalmente los niveles de desempleo v hacerlo por
un periodo lo suficientemente fargo como para que las organizacio-
nes obreras sc vicran dobilitadas o disueltas. Lo cual, a su vez. debia
tradueirse cn una tendencia muy seria al cstancamicnto ccondmico.
Es decir. ¢l precio de la victoria sobre la clase obrera fuc un muy
largo periedo de lento o nulo crecimiento ccoponuco.

Entre 1973 v 1992 (aios dc ortodoxia) ¢l PIB crecio al 2.2%,
(versus €l 3.7 %del periodo ~"kevnesiano ™™ 1930-73) v la tasa media
de desempleo se elevo hasta llcgar a un 7.0% anual (contra ¢l 4.3%
del periodo previo). En cuanto al salario real, sicn el periodo previo
sc habia elevado en un 112% (crecié al 3. 3% anual) cn la fase
neoclasica 1973-93 se redujo en un 14% (la variacion anual
promedio fue de menos (1.7% ). lo cual nos habla dc un proceso de
cmpobrecimiento absoluto. ™

La cvidencia cmpirica es muy clocuente y nos sciala la
tuncionalidad (como regla muy silenciada) de la recesion v del
estancamicnto econdmico de las Gltimas dos décadas ®

En semejante contexto, obviamente la teoria kevnesiana no
presentaba ninguna utilidad. Mas bien, s¢ transformaba en una
_ molestiay por ello (que no por razongs académicas), termind siendo
otra de las victimas del periodo.

8 La informacion |a hemos estimade de acuerdo al Starishigal Abstragt of the U.S, y
al Economic Repori of the President, diversos nitos.

# Un andlisis de este periodo. heeho en téaninos kevisesianos., se puede encontrar en
Johy Carnwall. Econamic Breakdown & Recovery: N E. Sharpe edic.. N. York, 1994,
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Dinero e interés en Keynes: raices, interpretacion
neoclasica y su necesaria actualidad

Alfredo Sanchez Daza *

Frente a la ola de neoliberalismo que hemos padecido durante tres
décadas, aproximadamente, la reivindicacién de teorias y politicas
econdmicas alternativas hoy es algo que tiene suma importancia.
Esta es la razon por la cual en la siguiente exposicion nos vamos a
referir a una parte de la obra de Keynes. Concretamente destacare-
mos los aspectos monetarios mas importantes de la Teoria General,
que algunos autores de reconocido prestigio ya se han encargado de
estudiarlos pero que en la actualidad pareciera no haber sucedido
asi. Particularmente nos preocupa la divulgacion que se sigue
realizando a través de los libros de texto de macroeconomia, en
donde se continua presentando una teoria Keynesiana que definiti-
vamente no corresponde, en esencia, al Keynes original. Sigue
siendo comun encontrar en tales textos la idea de los mercados de
dinero y de bienes como entes separados que por una via especial
de interconexion del equilibrio individual de ambos se logra, bajo
ciertos supuestos, el equilibrio general de la economia.

Sin un esfuerzo adicional en la ensefianza de la macroeconomia
en nuestras universidades que permita aclarar este tipo de diferen-
cias, es decir, mas alli de los manuales de macroeconomia que
contienen esta clase de ideas, ¢l estudiante seguird corriendo el
riesgo de creer que fo que aprendid ¢s la teoria de Keynes y no una
interpretacién de ésta,

La interpretacion de la teoria de Keynes que hemos aludido se
sostiene en un problema tedrico que tienc raices en la economia
clasica, es heredado y desarrollado por la economia neoclasica y

* Profesor del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Matropolitana,
Unidad Azcapotzalco,
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reaparcce en algunas obras de autores que se encargaron de
remterpretar la obra de Keynes. El problema teorico al que nos
referimos consiste en la separacion de lateoria monetaria v lateoria
del valor, entre el dinero y la economia real, lo cual aqui diremos,
quc ademas de no corresponder a los planteamientos originales de
Keynes, ha dado lugar a tesis tales como de [a exogeneidad y
neutralidad del dinero, las que a su vez han derivado ¢n posturas de
politica econémica ¥ monetaria, en particular, muy distintas a las que
Keynes expuso en su Teoria General, (Es conveniente aclarar que el
término oferta monetaria **exdgena’’ es de acufiacion neoclasica, el
de ofertamonetaria ““endogena’” sele debe a Kaldor, v entre quienes
tratan de scr eclécticos ante estas posturas esta P. Dav1son)

Diferentes autores han criticado la reinterpretacion o tergiver-
sacionde la obrade Keynes; hoy queremos insistir en esa critica por
las razones antes mencionadas relativas al costoso v prolongado
perlodo de presencia neoliberal en el quehacer g,ubemamental yen
la misma academia.

Elproblema de teoria ccondmica seiialado ¢s de suma importan-
cia y tiene que ver con la forma de como es incorporado el dinero
al analisis econdmico v cudles son, en consecuencia, las determi-
naciones de la tasa de interés. Se trata pues de un problema con
amplias dimensiones por la razon de que ha estado presente en toda
la historia de la teoria econdmica, que seria imposible analizar aqu:
pero que por lo menos trataremos de sefialar los momentos mas
relevantes de [a misma.

De acuerdo con lo anterior, nos proponemos abordar,
resumidamente, ¢l problema propuesto en el siguiente orden:

1. Planteamiento general.

2. Las raices o versiones del interés y el dinero anteriores a Keynes.

3. La interpretacion del mismo Keynes.

4. El significado de la interpretacion neoclasica de la obra de
Keynes. ,

Finalmente, proporcionaremos unas breves conclusiones.

PLANTEAMIENTO GENERAL
Enla historia del analisis del dinero v la tasa de interés encontramos

un tema de los mas polémicos que existen en teoria econdmica, v
en la teoria monetaria en particular, La explicacién de cuales son
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los determinantes del interés constituye €l punto de partida de
distintas interpretaciones.

En la acrualidad, las interpretaciones al respecto mas amplia-
mente aceptadas son el enfoque neoclasico de los fondos prestables,
la teoria de la preferencia por la liquidez y la sintesis neoclasica-
kevnesiana.

El tronco original de los enfoques modernos es la teoria clasica
del dinero v el interés, De ella inicialmente se desprende la teoria
neoclasica de los fondos prestables, Posteriormente, de la critica
claborada por Keynes a las teorias clasica y neoclasica, surge, de
la pluma de este mismo autor, la interpretacion de la preferencia por
la liquidez, critica que a su vez constituiria el inicio de un amplio
debate tedrico que se extiende hasta la década de los ochenta. La
confrontacién entre las teorias de los fondos prestables y de la
preferencia por la liquidez es el centro del debate, y en el transcurso
dcl mismo es como vemos que surge otra teoria alternativa del
interés, nos referimos a la denominada sintesis neoclasica-
kevnesiana. Paralelamente, fueron elaboradas otras propuestas de
explicacion del interés, sin embargo, consistieron en ideas que no
alcanzaron ¢l rango de teoria.

En csta gama diversa de interpretaciones del interés, pareciera
no haber clementos en conuin que nos permitan elaborar una
interpretacion global del desarrollo de la teoria general del interés
v ¢l dincro, v que al intentar una presentacion histérica de las
distintas teorias no tengamos otra alternativa que exponer su
contenido, uno tras otro, como si no hubiera ideas que compartan
v que scan puntos de vinculacién,

Al contrario de esta impresion, nosotros aqui afirmaremos que
desde que es planteado ¢l problema de la formacion de la tasa de
mtergs. hasta nuestros dias. las teorias, asi como los debates
originados en tomo al nusmo, siempre han abordado un asunto
comui nos referimos a si los determinantes del interés son de tipo
monetario o real. ¢s decir, si es el dinero o las fuerzas reales de la
cecononia quienes proporcionan su explicacion; dicho esto de otra
forma. ¢s la oferta v demanda de dinero o es la oferta v demanda de
crédito (que dependen del ahorro v la mversién, respectivamente)
quicnes determinan a la tasa de interés.

Esta division tajante de los determinantes del interés tiene sus
excepetones: sm embargo, ha sido la caracteristica de toda la
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historia del analisis de la formacion de la tasa de interés, y con
arreglo a ella, lo quc encontramos entre el conjunto de teorias son:
teorias que explican al interés desde ¢l mercado de dinero, es decir,
teorias monetarias, o teorias que lo justifican a partir del mercado
de préstamos, es decir, feorias reales. Esta tesis es pucs una especic
de hilo conductor que nos permitira hacer un esbozo, como un fodo
coherente, dc las teorias alternativas del interés, los antccedentes y
planteamicntos posteriores a la teoria propuesta por Keynes. v asi,
ubicar en una dimension aproximada esta ultima,

L.AS RAICES

En ¢l siglo xvi v buena parte del xvir predomind la teoria
esencialmente monetaria del interés, misma que consistioen laidea
de que la tasa de interés se relaciona s6lo con la cantidad de dinero.
John Locke. William Petty v John Law, difundicron la idea de que
el interés es el precio pagado por el alquiler del dinero v que seria
menor cuando hubicra mas dinero, cs deeir, definieron una relacion
inversa entre [a tasa de intercs v la cantidad de dincro.

El analisis real que surge en el siglo xvin, al triunfar sobre el
analisis monetario de los primeros mercantilistas, transformo
radicalmentc la tcoria del interés hasta entonces aceptada. Las
teorias reales del interés pasaron al primer plano v en cllo influyeron
en forma definitiva Richard Cantillon, David Hume v Jacques
Turgot. Para ellos un aumento de la cantidad de dinero puede
reducir a tasa de interés, temporalmente.

Sostienen la idea que seria tipica de la teoria cuantitativa
clasica: los incrementos en la cantidad dc dincro s¢ expresan en
incrementos proporcionales del nivel de precios, sin embargo,
repararon ¢n que en tales circunstancias cra neeesarto que la tasa
de mterés regresara a su posicion original para que fuera posible el
equilibrio. A precios mavores mavor demanda de préstamos, v era
necesario que ¢stos se igualaran con la oferta de préstamos de
dinero: lo cual era una implicacion del equilibrio.

Los autores clasicos sostuvieron una teoria de la tasa de interés
sustancialmente comun, que para entenderla en ¢l devenir de la
historia del pensamiente econdmico ¢s conveniente por lo menos
indicar los cambios que I precedicron en el terreno de las 1deas.

Concretamente haremos referencia a tres de ellos:



Dinero E INTERES EN KEYNES .. 129

1. La rigidez en la relacion dinero-precios es modificada por
medio de una idea mas flexible conocida por el denominado Efecto
Cantillon que sugiere un efecto diferenciado sobre los precios ante
una inyeccién de efectivo en la economia. De esta forma el cambio
de la cantidad de dinero no sélo altera al nivel de precios, sino que
también modifica su estructura. Esta idea s retomada por Hume,
y asi es como la conocicron los autores clasicos.

2. La relacion tasa de interés-dinero es reemplazada por la
identificacion de la tasa de interés con el rendimiento del capital
real. Para que esto sucediera la palabra “capital™” dejo de tener la
simple acepcion contable para tomar un significado de categoria
econdmica. Asi, el interés pasé a ser una deduccion del beneficio
empresarial (siglos XIx y xx), gracias a ello avanzarian las teorias
del excedente productivo. De los préstamos en dinero logran
distinguirse aquellos destinados al gasto en consumo de los que se
destinan a gastos en bienes y servicios productivos. Estas reflexio-
nes dieron paso a las primeras asociacioncs entre la tasa de interés
monetaria y el capital real. Barbon, Joseph Massie, David Hume y
J. Turgot, son pioneros en este sentido.

Las ideas fueron cambiando y la demanda de préstamos dejo de
ser simple demanda de dinero; fue substituida la oferta de dinero por
la oferta de ahorro. Asies como se puede explicar la relacion entre
tasa de interés y los beneficios, sin tener que identificarlos y admitir
el aspecto monetario sin hacer del mismo ¢l factor dominante.

La teoria del interés habia avanzado un buen tramo, desafortu-
nadamente este esquema no se desarrolld, que de o contrario, pudo
haber dado una teoria del fendmeno del interés mas completa que la
de Ricardo y J. Stuart Mill. Fyeron omitidos los aspectos moneta-
rios esenciales debido al predominio del concepto del dinero como
un ‘‘velo”, y que conduce atodas las dificultades del analisis real.

Consecuencia de lo anterior es que los clasicos sostendrian que
el interés esta determinado por las mismas fuerzas que gobiernan a
Ia tasa de beneficio del capital, y un concepto de “*dinero neutral’
en virtud de que la tasa de rendimiento de la inversion no se ve
afectada por variaciones en la cantidad de dinero, por [o cual la tasa
deé interés tampoco se ve alterada.

3. El concepto del ahorro tiene un importante desarroilo por
Humey Turgot. El problema fue que asi como antes de ellos no hubo
aportaciones sobre este concepto, tampoco lo hubo después en el
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siglo x1x. Los economistas siguieron repitiendo que soélo el ahorro
(voluntario) crea capital, ““iInmediatamente™; que la decision de
ahorrar equivale a la decisién de invertir, lo que significaba que el
ahorro se transforma en capital (real), sin trabas; es decir, ahorrar
equivale a crear capital (real} directamente.

Para Turgot era insuficiente la afirmacion de que el “‘dinero
prestadoes dinero ahorrado’”. Afirmo que los fondos proporciona-
dos por el capitalista representan ‘‘anticipos’, prerrequisitos
esenciales de la produccidn, asi, el capitalista rinde interés porque
sirve de puente para salvar el intervalo entre el esfuerzo productivo

"y ¢l producto. Vinculé el fenomeno del interés al hecho mas
elemental de la produccién, reconoceria Shumpeter. Smith sinteti-
z6 la teoria, pero no captd las sugerencias mas prometedoras de
Hume y Turgot.

La idea tradicional de la teoria clasica del interés esencialmente
se redujo a afirmar que la tasa de interés estd determinada por el
mercado de préstamos o de bonos (segun Keynes). Asi, la tasa
monetaria de interés queda determinada por la oferta y demanda de
fondos prestables; la oferta identificada con el ahorro y la demanda
con la inversion.

La idea que predominéd en los autores clasicos en torno a las
funciones del dinero influyd también en su concepto del interés y del
papel del crédito en particular, Asi, ¢l dinero al tener primordial-
mentela funcidn de mediode pago (“‘usoracional ), el atesoramiento

“‘uso anormal’’) no puede ser fuente de financiamiento de la
inversion, perotampocolo puede serel crédito bancario inflacionario
(*“ahorro forzado’’}.

El desarrollo de la teoria clasica del interés la encontramos
originalmente en sus autores mas representativos como Henry
Thornton, David Ricardo y J. Stuart Mill, quienes examinaron a la
tasa de interés concentrando su analisis en el mercado de oferta y
demanda de préstamos, es decir, con excepcién de Ricardo, la
estudiaron suponiendo una economia exclusivamente crediticia.
Adoptando este mismo supuesto, corresponde a Knut Wicksell,
frente a sus antecesores, elaborar la mejor exposicion del modo
como opera fa tasa de interés de los préstamos (‘‘mecanismo
indirecto™’), resumiendo con ello una larga tradicion —por un
tiempo interrumpida—, iniciada practicamente por Thomton. Tal
es la aportacién de Wicksell que su obra monetaria seria ¢l punto
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de partida de otros economistas (Robertson, Ohlin y Hawtrey} que
se encargarian de desarrollarla y de darle un perfil mas acabado.

INTERPRETACION DE KEYNES

En opinién de Keynes la teoria clasica del interés ¢s una teoria
indeterminada. Esta se remitio a postular a la tasa de interés como
el factor de equilibrio entre la demanda de inversidn y la inclinacién
al ahorro; representando a la inversion la demanda de recursos
invertibles y, los ahorros a la oferta, mientras que la tasa de interés
es el precio de los recursos invertibles al cual se igualan ambas. Los
cambios en el ahorro vy en la inversién son compensados por
cambios auromditicos —sin intervenir la autoridad monetaria— de
manera que aquetla igualdad siempre esta asegurada.

El error de esta teoria, segiun Keynes, consiste en suponer el
nivel de ingreso como dado, 1o que omite sus cambios cuando que
de €l derivan los ahorros. Asi, las variables independientes de la
teoria clasica de la tasa de interés son la curva de demanda de
capital y la influencia de dicha tasa sobre la cantidad de un
determinado ingreso. Las dos curvas —la de inversion y la de
ahorro-— se desplazan independientemente una de la otra lo que,
para Keynes, significa que la teoria clasica del interés es una teoria
absurda, pucs esto es incompatible con el supuestode que el ingreso
es constante: si alguna de las curvas registra una desviacion, el
ingreso tendera a cambiar, lo que es contradictorio con la hipotesis
de un ingreso dado. Este planteamiento hace imposible una solu-
cién para conocer la tasa de interés,

Lo mismo sucede con la teoria del fondo para préstamos, enella
la tasa de interés esta determinada por la interseccion de la curva
de demanda de fondos prestables con la curva de oferta. La oferta
de fondos prestables estd compuesta de los ahorros mas las
adiciones netas a los fondos prestables provenientes de nuevo
dinero y del desatesoramiento de saldos ociosos, pero, dado que los
“‘ahorros’” varian con el nivel de ingreso **disponible’’, se deduce
que la oferta total d¢ fondos prestables también cambia con el
ingreso. En consecuencia, esta teoria también es indeterminada.

Keynes en su Teoria General, a cambio, propone una teoria
monelaria de la tasa de interés, de una forma tal que el dinero y
la tasa de interés pasan a formar parte integral de una teoria general
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de la determinacion del empleo. En su opinion la tasa de mterés es
un fendmeno monetario, un pago por ¢l uso del dinero, y no ¢l pago
por hacer desistir a la gente de consumir en ¢l presente, es decir, ¢l
pago por la “‘espera’’, tal y como lo sostuvo la teoria tradicional.

Esta interpretacion le permite a Keynes proporcionar una
explicacion del papel del dineroen el conjunto de la economia y con
ello una propuesta de integracion del dinero con la teoria de la
produccidn y el empleo, es decir, con el sistema econdomico global.
En otras palabras, tal explicacién le permite relacionar la teoria
monetaria con la teoria del valor.

La tasa de interés es esencial en la relacion con la inversion
(relacién mversa), ésta es la determinante mas importante del
volumen del empleo, ya que, de acuerdo con el principio de la
demanda efectiva, la ocupacion no puede crecer sin que aumente la
inversion,

Asi es como la teoria monetaria propuesta por Keynes pasa a ser
una parte relevante de la teoria econdmica general, como también
la politica monetaria en una parte activa de la politica economica
general, aunque Keynes pens6 que la politica monetaria era insu-
ficiente y que se requeria del gasto publico y la intervencion
estratégica del Estado. Propone la regulacion de la tasa de interés
a través de la regulacion de la oferta monetaria por la via de la
accion de la banca central. Reconoce y destaca la capacidad del
sistema bancario para hacer crecer la oferta monetaria, por medio
de laexpansién de los depositos, y con ello su posibilidad de reducir
la tasa de interés, pero en el caso de no suceder esto ultimo, la
intervencion de la autoridad monetaria, pensé Keynes, podria hacer
mucho para bajar 1a tasa de interés al nivel en que alcanzara a
estimular la inversién y, con ello, la ocupacion, idea que general-
mente no adimitieron los economistas clasicos.

Latasa de interés, como un fendmeno monetario, esta determi-
nada por la demanda y oferta de dinero. La demanda es un deseo por
poseer el tnico activo perfectamente liquido, es decir, se trata de
una preferencia por liguidez, quien lo desea debera pagar un
precio, a quien lo posee debera pagarsele una recompensa por
desprenderse de €1, ese precio o recompensa ¢s la tasa de interés. Si
el deseo de poseer efectivo no coincidiera con la cantidad de dinero
en disponibilidad, el exceso que se produjera —de demanda o de
oferta— tendra dos posibles soluciones: una, modificando la tasa
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de intercs, otra, cambiando la cantidad de dinero. La primera,
sabiendo quc el publico no puede producir dincro, implica que no
variara la cantidad de dinero: la segunda solucion significa que es
la autoridad monetaria la que podria satisfacer el deseo en exceso
de hquidez.

El individuo necesita tomar dos decisiones importantes prcvia-
mentc para determinar su preferencia por liquidez o demanda de
dinero: la primera, a través de la propension a consumir, determina
la partc de su ingreso que ha de consumir v la cantidad que guardara
“en alguna forma de poder adquisitivo de consumo future™; la
segunda dccision, una vez tomada la anterior, determina la forma
en que “conservara el poder adquisitivo de consumo futuro que ha
reservado, ya sca de su ingreso corriente o de ahorros previos™ . El
individuo tiene dos alternativas: una, conservar su ingreso en forma
liquida, vy otra, desprenderse de ¢l por un periodo fijo o indetermi-
nado. Todo lo anterior revelara ¢l grado de preferencia por la
liquidez de la gente.

Desde el punto de vista de Keynes el error de la teoria tradicional
radica en derivar a la tasa dec interés de ia primera alternativa,
menospreciandoa la segunda. De esta forma la teoria tradicional se
ve impedida para formular una teoria general del dinero v de la tasa
de Interés, va que si s¢ Interpreta a la tasa de interés como la
recompensa por ahorrar o por la espera, aquél individuo que
atesore sus ahorros en efectivo jqué recompensa o interés va a
obtener?

La tasa de interés cs efectivamente una recompensa cn Keynes,
pero por privarse de hquidez durante un lapso determinado, de ahi
que se considere sea una medida de la renuncia de quicnes poseen
dinero a desprenderse del poder liquido que da. v ¢s por esto quc se
niega a aceptar que sea ¢l precie que cquilibra la demanda de
recurses para invertir con la buena dispostcion para abstenerse del
consumo presente. La tasa de mterés ¢s por ¢l contrario. nos dice,
¢l precio que equilibra el desco de conscrvar la riqueza cn forma de
efectivo, con la cantidad disponible de este Gltimo. De csta forma,
s1la recompensa por desprenderse de efectivo se reduce, ¢l volumen
total de éste que el publico descaria conservar cxcederia a la oferta
disponible; si aumentara la tasa, habria excedente de efectivo que
nadie estaria dispucsto a guardar.

Formalizando ¢l planteamiento de Keynes. tenemos que la tasa
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de interés real (r) queda determinada por la cantidad de dinero (M)
v por la preferencia por la quidez (L):

M = Li{r)

La existencia de la preferencia por la liquidez esta relacionada
a dos funciones basicas del dinero: medio de pago (funcidn que st
bien no ¢s precisamente fa misma dc la antigua tradicion cuantita-
tiva, como tal la encontramos desde entonces) v reserva de valor.
Esta ultima tiene un papel crucial en el argumento de Keynes, pucs
le permite explicar fas conexiones entre el dineroy la tasa de interés.
Asi, la condicion necesaria para que hava preferencia por dinero,
como medio de conservar riqucza, es la existenciade incertidumbre
respecto al futuro de la tasa de interés. La incertidumbre esta
referida al riesgo de pérdida en que puede incurrir la gente que
participa en ¢l mercado de valores. pues dicho riesgo surge de la
decisionde comprarunaobligacidnde largo plazo v convertirla después
en efectivo, en lugar de haber conservado dinero en esta forma.

El comportamiento de la preferencia por la liquidez queda
determinado por las rcacciones que la gente adopta ante las
cotizaciones del mercado, en el sentido de que éstas expresan las
diferentes valoraciones o estimaciones de las personas respecto a
las expectativas o probabilidad del futuro de la tasa de interés.

Quienes tienden a conservar dinero liquido real son aquellos que
creenque las tasas futuras de interés estaran por encima de las supuestas
por el propio mercado (“"bajistas™’). Quienes piden prestado a corto
plazo para comprar obligaciones a plazo mas largo, son los que opinan
cn forma diferente del mercado v en direccion opuesta (“*alcistas™).
Asi, el precio del mercado sera fijado en el nivel en que sc equilibren las
ventas de los ““bajistas™” y las compras dc los “alcistas™.

Kevnes define tres clases de preferencia por la liquidez. que
dependen de motivos de demanda de dinero distintos: transaccion,
precaucion y especulacion. Los dos primeros dependen del nivel de
ingreso (Y), el que se supone relativamente estable, v ne son muy
sensibles a las variaciones de la tasa de interés. El motivo especu-
lacién esta mucho mas relacionado a la tasa de interés (r), es mucho
mas sensible a ella (implicitamente en la version Cambridge de
demanda de dinero, particularmente en los escritos de A. Marshall,
es sefialado el papel que puede jugar la tasa de interés).



Dingro E INTERES EN KEYNES ., ie

Expresando la oferta de dincro como M. la demanda de dinero
por los metivos transaccidn v precaveien come M1 v la demanda
por motive especulacion como M2, podemos obtener la siguiente
formalizacion del mercado de dinero:

M=MIl+ M2

que entérminos de preferencia por liquidez, siM1T=L1{Y)v M2
=M2(r), quedaria como

M=LI(Y)+L2{(r)

De este plantcamicnto se desprende un aspecto significativo que
consiste cn que la tasa de interés se determina principalmente por
la propensidn de la gente a tener dincro por ¢l motive especulacion
v la cantidad dc dincre de la oferta total disponible para tal efecto.
Asi, la cantidad total de dincro, menos la cantidad destinada a los
motivos transaccidn v precaucion, esta disponible para satisfacer
la preferencia por liquidez originada por el motivo cspeculacion.

Eldinecro, empleado como acervo. adquicre una cnorme impor-
tancia debido a que pasa a ser una variable que influve en fa
inversion (via la tasa de interés monctana) v. por cllo, sobre la
demanda agregada y la produccion. Sila cantidad de dinero se
convierte en una de las muchas determinaciones de la demanda
agregada, ¢sta a veces puede no cambiar ante variaciongs moneta-
rias. De esto bicn podemos deducir que en Keyvnes el dincro no
sicmpre es neutral, como en la teoria tradicional.

Definido asi el dinero y la tasa de nterés, Keynes tiene la
oportunidad de distinguir claramente los conceptos tasa de interés
y eficiencia marginal del capital, en ¢l sentido de que la scgunda
rige los términos en que se demandan fondos disponibles para
nuevas inversiones. mientras que la tasa de interés rige las
condiciones en que se proveen corrientemente dichos fondos.

-Esta distincion cs muy importante para Keynes, pucs le permite
deslindarsc de la interpretacion tradicional que habia hecho depen-
der a la tasa de interés de la interaccién de la curva de la eficiencia
marginal del capital v de la propension psicologica a ahorrar, tal v
como lo explicamos en ¢l apartado anterior.
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SIGNIFICADO DE LA INTERPRETACION
NEOCLASICA DE 1A OBRA DE KEYNES

La teoria clasica del interés real, adoptada también por los
neoclasicos, fue precisamente, como hemos visto, el punto de
partida del debate tedrico iniciado por Keynes, en lo que a su obra
monetaria se refiere —desde 1936 y que se prolonga hasta 1982 con
Tobin—, quien confronta su teoria de la preferencia por la liquidez
con la teoria del crédito o de los fondos prestables.

Ese debate es parte de una controversia mucho mas amplia
imiciada por Kevnes v cuva obra —la feoria General—_ con ¢l
transcurso del debate historico. traté de ser absorbida por la teoria
ncoclasica a traves de una renterpretccion basada e los princi-
pios propuestos por Walrax v Parcto. es decie. en los postulados
del cquilihrio general walrasiane.

En cfecto. inmediatamente despuds de la publicacion de 1a
Teoric General de Keynes surgid una iterpretacion de su teoria
para convertirse ¢n el modeio donunante de la teoria
macrocconomica v la politica ccondmuca. desde fa posguerra hasta
mediados de los afios sesenta. Hicks v Hansen. entre otros. fucron
originalmente quicnes desarrollaron csa mterpretacion. Hicieron
aportaciones importantes ¢n ¢l mismo sentido Modigliani. Klem v
Samuclson. El resultado fue la formulacion de la teoria denomina-
da sintesis ncoclasica-kevnesiana. Esta interpretacidn hizo que ¢l
modclo kevnesiano apareciera come un modclo sustancialmente
similar al dc la teoria ncoclasica de los prectos v al de la teoria
cuantitativa ncocldsica. Esto fue posible a través de omitir una
parte sustancial de la Yeoria General,

Sien ek modelo neoclasico de equilibrio general latasa de interds
es esencialmente un fendmeno real. en un modelo keynestano,
también de equilibrio general, cs posible abtener el mismo resul-
tado. bajo determinados supucstos. Esto significa que en ambos
modelos la tasa de interés no sc ve afectada por vaniaciones en la
ofcrta monctana. cs decir, ¢l dincro ¢s neutral con respecto a las
variables reales v su cfecto sélo se expresa a traves de los precios.
lo quec implica a su vez quc cl equilibrio con pleno empleo csta
ascgurado.

Para la sintesis neoclasica-kcynesiana la determinacidn del
caracter real o monctario de la tasa de mterés cs entcramentc
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independiente del uso de un modelo de preferencia por la liquidez o
de un modelo de fondos prestables en tanto que el problema sea
planteado en un marco de equilibrio general, mismo en ¢l que el
dinero es incorporado como un bien mas y, en consecuencia, la tasa
de interés también como otro precio mas,

De esta forma el debate aludido giraria entorno a dos diferencias
basicas entre los dos modelos:

1) El hecho de que la teoria de la preferencia por iquidez analiza
los determinantes de la tasa de mnterés en ¢l mercado monetario,
mientras que ¢l modelo de los fondos prestables se concentra en el
mercado de bonos.

2) La teoria de Keynes estd expresada en términos de acervos,
en tanto que la teoria del crédito lo esta en términos de flujos.

Transcurrido el debate, en el que participan distintos autores, es
importante sefialar que no resulta en la omision de alguna teoria. Por
el contrario, sobreviven a las criticas, y prueba de ello es que son de
las mas aceptadas en laactualidad, el problema radica en que hemos
vivido ya un largo periodo de divulgacion aplastante de la teoria
ncoclasica en diferentes versiones vy por lo que no sélo se requiere
la recuperacion de lo planteado por Keynes, sino también una
actualizacion de Keynes a los tiempos actuales.

CONCLUSIONES

1. Keynes en su Teoria General demostro, reflejando sus raices de
Cambridge y de Wicksell, entre otras, en lo que a su interpretacion
del dinero y la tasa de interés corresponde, que las variables reales
dependen en forma esencial de las variables monetarias y financie-
ras, tanto unas como otras involucradas en una dimension mas
amplia que es la determinada por la demanda efectiva, misma a la
que responden las necesidades de mercancias pero también la
demanda de dinero, por lo que no constituyen entes scparadas en su
planteamiento; aunque la tasa de interés aparezca determinada por
el mercado de dinero, los componentes de ¢ste, es decir, su oferta
y su demanda estan directamente relacionados a la economia real,
a la produccién y a los diferentes componentes de la demanda total
de la economia, en especial a los niveles de inversion. También
demostro que el nivel de precios no depende unica y ni siquiera
principaimente de la cantidad de dinero, acepto explicitamente una
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teoria no monetaria de su comportamiento, es decir, que propuso
una teoria de costos para la explicacion de las fluctuaciones de los
precios, asociada al volumen de empleo, lo que toda la historia de
la teoria econdémica anterior jamas habia propuesto.

2. La macroeconomia que sigue haciéndose pasar actualmente
por keynesiana dista mucho de la teoria planteada por Keynes. La
reinterpretacion de que es objeto la obra de este autor, por parte de
los autores neoclasicos del equilibrio general walrasiano, mutilan
practicamente la esencia de las tesis de Keynes, cuyo punto de
partida es, al contrario, la teoria del desequilibrio, los flujos de
dinero, el tiempo real y un concepto del dinero y el interés intregrado
a una teoria del valor.

3. Tal dicotomia, entre la teoria monetaria y la teoria del valor,
que creyo haber resuelto la teoria del equilibrio general walrasiano
por la via de la estatica comparativa y el examen entre dos
posiciongs siempre de equilibrio, en la actualidad sigue sin tener
respuesta. Por lo que es totalmente injusto seguir confundiendo a
Keynes con esta interpretacion de su obra, més aun cuando que las
politicas pablicas activas que derivo de su analisis han quedado
también en el olvido y que en la actualidad resultan apremiantes en
general,
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La Teoria General de Keynes y la politica
gcondmica. Una aproximacion
a sus posibilidades y limitaciones

Jaime Ornelas Delgado *

Keynes era hombre que amaba la vida y que
navegd por ella pleno de optimismo, con una
soltura y un éxito extraordinarios, legando a

ser el arquitecto del capitalismo viable.
(Heilbroner, 7964: 243).

INTRODUCCION

Para los fines del presente ensayo, podemos empezar por advertir del
tradicional y recurrente debate entre dos concepciones respecto del
proceso economico: una, subraya los efectos benéficos del laissez faire
en ¢l logro del equilibrio macroeconémico y magnifica los defectos de
la intervencion de los aparatos gubernamentales en el proceso econé-
mico; la otra, plantea la necesidad de “‘algo mas’” que el mercado para
lograr el crecimiento econdmico sostenido con equidad.

La primera, concede al mercado la maxima eficacia en la
asignacion de recursos y, en consecuencia, propone evitar cualquier
forma de accidn gubermamental en el proceso econdmico.' La segun-
da, reconoce que por si mismo el mercado es incapaz de sostener
proyectos estratégicos de largo plazo y, por lo tanto, postula la

* Facultad de Economia de la Benemérita Universidad Auténoma de Puebla.

' Entre los economistas de esta primera corriente, pueden contarse a Mises, Hayek,
Jewkes, Ropke, Robins, <te. Uno de los rasgos comunes de su obra es tener como finalidad
principal “‘la defensa de la libre competencia contra la planeaciéa econdmica y en general
contra cualquier forma de intervencién estatal... la frecuencia de su tono dogmatico y aun en
ciertas ocasiones libresco y superficial. Pero lo mas importante que puede decirse de este
primer grupo de aportaciones teéricas es que ni han modificado Jo tradicional ni han
contribuide a explicar mejor los fendmenos de la vidareal. En definitiva han dejado inalterada
lateoria marginalista, tal cual iabia quedado a la muerte de Marshall.** (Noyola, 1956: 408).
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intervencion de los aparatos gubernamentales en la economia,
asignandole asi la mayor importancia a la politica econémica.

Tradicionalmente en esta ultima corriente, entre otras, se ha
ncluido a la teoria de Keynes, expuesta sobre todo en la Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero,? y a quienes se
reivindican  keynesianos. Conocer ¢l significado asi como las
posibilidades y limitaciones de las propuestas de Keynes respecto
a la participacion de los aparatos gubernamentales en los procesos
econdmicos. es el proposito fundamental de las presentes notas,
aunque para ello, consideramos pertinente, sea necesario hacer una
rapida exposicion de lo que son, cn términos generales, las aporta-
ciones mas reconocidas de Keynes a la teoria econdmica.

En la primera parte de este trabajo, se hace un breve repaso a la
vida de Keynes vy ¢l contenido de algunas de sus obras. La segunda
y tereera partes, se reficren, respectivamente, a la situacion teorica
y econdmica prevalecientes hasta el momento de la publicacién de
la obra de Keynes, la cual para muchos fue una verdadera *“revo-
lucion™, tal y como la denominé uno de sus mejores exponentes.

La cuartaparte se refiere a las aportaciones de Keynes alateoria
econdmica y su critica a quienes consideraba economistas clasicos,
a partir de su vision ““desilusionada’ del capitalismo, postura
interesante en tanto proviene de un economista que creia en este
sistema. Por tltimo, se aborda el planteamiento de Keynes respecto
de la intervencion en la economia de los aparatos gubernamentales
de Estado, para conocer sus limites v posibilidades actuales.

EL AUTOR Y SU OBRA

John Masnard Keynes, nacié ¢l cineo de junio de 1883 (el mismo afio
dela muerte de Carlos Marx), en Cambridge, Inglaterra. Supadre. John
Newille Keynes, era profesor de Logica v Economia Politica.

Como muchos otros economistas de su época, Keynes se inclino

* Laprimera edicion de la obra de Keynes lue publicada ¢n Londresen 1936, con el titulo
General Theory of Employment, Interest and Monrey. En México, la primera edicion en
espariol Ia publicéd en 1943 ¢f Fonde de Cultura Econémica. con el tituto de Teoria General
de la Ocupacion. el Interés v el Dinero.

L. R Klein. The keynesian revolution. Mac Millan, Nueva York, 1947, Para este autor,
Iz teoria de Keynes puede ser llamada revelucionaria “en el sentido de que produce resullados
tedricos completamente distintas del comunto del pensamiento econdémico existente en la
époaca de su desarrollo™ (eit. por Manick. 1975 28).
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por la Filosofia v las Matematicas.” En 1902 ingresa a Cambridge
yyaen 1905, segun le escribe a G L., Strachey, estudia *“montafias
de economia’. Ese mismo afio, Alfred Marshall, economista que
ejercid notoria influencia en su época y en particular sobre Keynes,
escribe al padre de éste:

Su hijo hace un trabajo excelente en economia. Le he dicho que me
sentiria encantado de que se decidiese por la carrera de economista
profesional. Pero, naturalmente, no debo presionarlo (cit. por
Harrod, 1958: 135).

Presionado o no, el caso es que Keynes decidié ser, entre otras
cosas, economista profesional y en 1906, una vez concluidos sus
estudios profesionales, participd en un concurso para ocupar una
plaza en el Departamento de la India del gobierno inglés, plaza que
gand obteniendo el segunde lugar en los examenes. La calificacion
mas baja v que le impidio lograr mejores resultados en el examen
global, la obtuvo Keynes en Economia porque, segan ¢l mismo
afirmd, ““evidentemente, sabia mas de economia que mis examina-
dores’” (Harrod, 1958; 150).7

Al afio signiente, en 1907, parte ¢l joven economista a la India,
donde vivio dos afies. De suexperiencia en ese pais publicaen 1913,
siendo va profesor en Cambridge, su primer trabajo econdémico:
Moneda y finanzas de la India (Indian Currency and Finance).
Antes, en 1911, habia sido designado director del Economic
Journal, cargo que mantuvo hasta poco antes de su muerte,
ocurrida en 1945,

En 1915 ingresa Keynes al Ministerio de Hacienda inglés y, ai
concluir la Primera Guerra Mundial, forma parte de la delegacion

*En 1921, se publica el libro Keynes titulado Tratade sobre lu probabdilidad, en ¢l que
utilizando el cdlcule de probabilidades desarrolla la que serd Ia tesis central de su obra principal
Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. Keynes no acepta que la probabilidad
deunacontecimiento sea igual, bajo condiciones determinadas, a latrecuencia relativa con que
tiene lugar dicho acontecimiento bajo esas condiciones. Por cl cortrano, Keynes considera
““que la probabilidad es una relacién légica y no puede definirse ni medirse, en general,
numéricamente’” y mas bien encuentra una cierta relacion entre la probabilidad y la fuerza de
la confianza informada no sélo por ¢l conocimiento empirico, sino lambién por {a intuicion.
Esta concepeidn se expresara mis tarde en el papel que asigna Kevnes a las expectativas y los
resultados esperados. (Ver, Molina, 1979: 20 y Besada, 1978: 5)

* Heilbroner {1964: 247), menciona que indignado Keynes frente a los resultados en
economia exclamé: ~*Quiza los miembros del Tribunal sabian menos gue yo en esa materia’’.
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del gobierno britanico a la *‘Conferencia de la Paz™, celebrada en
Versalles, Francia vy por diferencias con la postura oficial de
Inglaterra, se separa de su cargo para escribir, en 1919, unlibro que
tituld: Consecuencias Econdmicas de la Paz (The Economic
Consequences of the Peace), en donde plantea sus diferencias con
la postura oficial del gobiemo inglés. Béasicamente, en este libro
Keynes plantea no hacer cargos de guerra a la derrotada Alemania:

Keynes habia comprendido que la ruina de Alemania agravaria la
crisis economica europea, que una nacion como ésta, de una
importancia internacional tan vasta, no podia ser desorganizada y
empobrecida sin dafio mortal para todo el organismo econdémico de
Europa. Si los vencedores aplastaban a los vencidos, no tardarianen
obtener consecuencias economicas y politicas nefastas (Molina,
1979: 17).

Las propuestas de paz ofrecidas por Keynes a los paises
derrotados expuestas en este libre, que por cierto fue muy conocido
internacionalmente y le dio fama de economista brillante y heterodoxo,
era una paz sin anexiones ni indemnizaciones. Su oposicion a la
dureza del Tratado de Versalles, la sustentaba en su consideracion
respecto a que, durante mucho tiempo antes de la guerra: **Alrede-
dor de Alemania, como gje central, se agrupo el resto del sistema
economico europeo; y de la prosperidad y empresas alemanas
dependian principalmente la prosperidad del resto del continente™
(Keynes, 1919/1987:17}).

De esta manera, en las Consecuencias Econémicas de la Paz,
Keymnes concluia con las signientes consideraciones:

a) Era justo y practico que los términos de la paz fueran magnani-
mos.

b} Las cantidades que se pedian por reparaciones de guerra estaban
fuera del reino de lo posible.

La anécdota no es insustancial pues permite aproximarse al entendimiento de Keynes, quien
aitos después escribiria a G. B. Shaw, quien le¢ habia recomendado leer a Marx: estoy
**escribiendo un libro sobre teoria econémica que revolucionara en gran medida —supongo
que no inmediatamente pero si en ¢l curso de los proximos diez afios— el modo de pensar del
mundo acerca de los problemas econdmicos... pero habrd un gran cambio v, en particular, los
fundamentos ricardianos det marxismo seran demolidos’” (Harrod, 1958: 530).
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¢} Los problemas econdmicos de Europa eran mucho mis importan-
les que las cuestiones politicas de fronteras {cit. por Harrod, 1958:
303).

En Versalles, sin cmbargo ya pesar de las propuestas de Keynes,
Alemania no sélo perdid una parte considerable de sus territorios en
ultramar, sino que tuvo que asumir la reparacion de los dafios
causados por la guerra, perdié su marina mercante, sus colonias y
sus propiedades en éstas. Y, encima de todo ello, tenia que pagar
enormes indemnizaciones.

Frente a todo ello sc levantd la inconformidad de Keynes, para
quien la Confercnciadela Pazen Versalles, fue solo * Un despiadado
ajuste de odios politicos, con absoluta despreocupacion del apre-
miante problema del momento: el resucitar a Europa para que
formara un todo integrante v activo™” {Heilbroner, {964: 250).

Enconsecuencia, Keynes propone a los que, comoél, ““creenque
laPaz de Versalles no puede durar, la discusion de un programa, con
lossiguientes temas™’, programa que iria precedido de la sustitucién
de los gobiemos existentes en Europa como “‘un paso preliminar
casi indispensable’”:

I, Revision del Tratado.

VII. El arreglo de las deudas interaliadas.

VI Un empréstito internacional y reforma de la circulacion
monetaria,

“IV. Las relaciones de Europa central con Rusia™ (Keynes,
1919/1987: 166-167).

Esta es la primera expresion de un cconomista que, a diferencia
sobre todo de los neoclasicos, no sélo se preocupaba por encontrar
las formulas para maximizar la ganancia o alcanzar el equilibrio
sino que se plantea, como cuestion de primer orden, la superviven-
cia del capitalismo, lo que ya nos puede dar una idea de los
propdsitos fundamentales perseguidos en el conjunto de su obra.

Keynes, ademas, propone ofrecer a Rusia los mismos términos
de paz que habia planteado para Alemania: una paz sin
indermnizaciones ni anexiones. Por esta postura, el gobierno provi-
sional de Kerensky, al que habian de derribar para tomar el poder
los bolcheviques, le concede una medalla que le lega tarde a
Keynes, cuando Lenin y los bolcheviques habia asumidoel poder en
Rusia.
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Ante esta situacion, en forma irénica, Keynes escribe a su madre
que rechaza la medalla porque se declara bolchevique: “*jAh! Te
divertira saber que ayer me ofrecieron una condecoracién rusa un
tanto tardia y que acaba de llegar del gobierno provisional. Pero
como soy bolchevique, crei que era mas propio rehusarla’ (cit. por
Harrod, 1958: 263).

En 1923, Keynes publica el Trarado Sobre la Reforma Mone-
taria (T'ract on Monetary Reform}, en donde analiza la convenien-
cia de mantener o no el patron oro en Inglaterra. Con esta obra se
mniciaria un fuerte combate donde: “‘Keynes, casi solo, dio mucrte
a una de las istituciones mas antiguas v mas venerables™ del
mundo econdmico europeo: el patron oro (Harrod, 1958: 392).

En este hibro, al hablar de la teoria cuantitativa del dinero,
Keynes seiiala que ésta solo es valida en el largo plazo v concluye
que:

Esto de a la larga es una guia errénea para los asuntos corrientes, A
la larga todos morimos. Los economistas se asignan una tarea
demasiado facil, demasiado in(til, si enla €pocas tempestuosas solo
nos pueden decir que cuando pase la tempestad ¢l ocfano volverd a
estar tranquilo (Harrod, 1958: 394).

En seguida de esta obra y como su continuacion, en 1923
Kewnes publica un folleto titulado Las Consecunencias Economi-
cas de Mr. Churchill, donde ataca la politica deflacionaria aplica-
daentre 1920y 1925 porcl gobierno inglés v que, advertia Kevnes,
provocaba el desempleo y el empobrecimiento general. El argu-
mento de Kevnes era el siguiente: **Si la inflacidn es injusta v la
deflacion inconveniente. Entre las dos. si eliminamos inflaciones
exageradas como la de Alemania, la scgunda es quizas la peor;
porque en un mundo empobrecido, ¢s peor provocar el desemplco
que enojar al rentista.”” (cit. por Harrod, 1958: 393). Por tanto, a
la pregunta de si se deberd preferir la inflacion o la deflacion,
Keynes se manifiesta por la inflacion si esta pudiera provocar el
pleno empleo.

En ese mismo libre, se plantea Keyvnes otra pregunta clave i la
formulacion de su Teoria General: = ; Debemos escoger la estabi-
lidad monctaria en la forma de precios interiores estables o de tasa
estable de cambios internacionales? ™ (Harrod, 1938: 394). Para
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Keynes, la politica monetaria deberia “*dirigirse con ¢l objeto de
ascgurar un nivel estable de precios internos’” {Molina, 1979: 20
y Harrod, 1958: 396).

En 1930 se publica ¢! que para muchos es uno de sus escritos
mas importante, el Tratado sobre el dinero (Treatise on Money),
en el cual se concretan algunas de las ideas clave de lo que serd su
teoria general de la moneda.

En este tratado, Keynes analiza el movimiento de los ingresos
monetarios generados por la produccion de bienes de consumo y de
capital, y gastados en consumo ¢ inversion. Aqui establece también
las relaciones entre ahorro e mversion y avanza algunas ideas
respecto a los “‘motivos para retener dinero, la preferencia relativa
del piiblico a mantener sus recursos en forma mas o menos liquida
y los rendimientos esperados del nuevo capital™, conceptos que
retomard mas tarde en su Teoria General (Molina, 1979: 22).

El ingreso. adviertc Keynes, es una funcién del volumen de
ocupacion pero el consumo no ¢s solo funcion de dicho ingreso sino
también de algunos clementos subjetivos que determinan a la
““propension a consumir’’, que ¢s la proporcion del ingreso desti-
nada al consumo. Para Keynes el hecho de que los individuos
tiendan a consumir proporciones progresivamente menores de su
ingreso a medida que éste aumenta es una ley psicologica. Cuando
¢l ingreso total aumenta, el consumo aumenta pero no tanto como
aquél, Solamente en una sociedad atrasada sucede que la propen-
sién a consumir crece en proporciones muy similares al incremento
del ingreso y con ello puede ser capaz de propiciar el pleno empleo.
Pero por supuesto, esta propension decrece en una socicdad desa-
rrollada.

En su opinién, el ahorro es simplemente un residuo del ingreso,
aquél que no se consume y cuya magnitud varia en ¢l mismo sentido
que la inversién. “‘En los pensamientos clasico y neoclasico, la
inversion dependia de la disposicion ahorrar, mientras, en Keynes,
depende de la disposicién a consumir expresada como funcidn
global de la demanda.” (Novelo, 1987 50).

Asimismo, en el Tratado sobre el dinero muestra un marcado
interés por analizar los cfectos que produce el movimiento interno
y externo de la tasa de interés con relacion a la tasa de inversion en
el interior y hacia el exterior de un pais. Las inversiones en ¢l
extranjero, advierte Kevnes, son ¢l resultado de los mds altos tipos
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de interés en ¢l exterior y pueden provocar el aumento del tipo de
interés al interior, lo cual podria provocar la reduccién de la
inversion y elevar el desempleo. Aqui aparece una de las preocupa-
ciones centrales a lo largo de la obra de Kevnes: cdmo evitar el
desempleo.

Mas adelante y como resultado de la crisis internacional del
capitalismo que va de 1929 a 1932, Keynes publicaen 1936 lo que
se considera su obra cumbre: Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero, es decir, esta es una obra que se produce en
plena recesion mundial, con todos los problemas y preocupaciones
que trajo consigo y, por tanto, puede considerarse como hija
legitima de ella.

Durante los afios posteriores a la publicacion de la Teoria
General, Keynes no pudo trabajar de manera continua debido a su
precaria salud. Apenas en 1940 publica un pequefio trabajo
trtulado Como pagar la guerra, enel cual incorpora el concepto de
**bache inflacionario™, que fue desarrollado por Kenett K. Kurihara
y persistio durante mucho tiempo como la explicacién mis genera-
lizada de la inflacion.

Mastarde, entreel primero y el 22 de julio de 1944 sellevéa cabo
la Conferencia Monetaria y Financicra Internacional de Bretton
Woods, New Hampshire, convocada por el gobierno de Estados
Unidos desde 1942, es decir, antes de concluir 1a Segunda Guerra
Mundial, con el objeto de discutir entre los gobiernos aliados los
problemas monetarios y de reconstruccion econdmica que surgirian
al concluir el conflicto bélico.

En esta reunion, Keynes, quien fue designado representante de
Inglaterra, abogé por la creacion de una institucion internacional
denominada ‘‘Union Internacional de Compensacion’’
(International Clearing Union), que permitiera a los paises con
déficit en cuenta corriente pagar los saldos a sus acreedores, hasta
ctertos limites y mediante un sistema de compensacion, mediante
una unidad monetaria de valor fijo con relacion al oro denominada
bancor, que ademas mantendria una relacién determinada con cada
divisa nacional, la cual podria alterarse a peticion del gobierno
correspondiente. De esta mancra, los acreedores guedaban en
libertad de girar contra esos saldos sin transferir oro.

Ensu plan, Keynes no proponia la creacion de organismo alguno
para la reconstruccidn de la posguerra ni para el desarrollo, pero
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sugeria que a través de la *‘Unién Internacional de Compensacién’
se podrian manejar varios otros fondos relacionados conlos ajustes
de posguerra (Urquidi, 1994: §34).

Estados Unidos, por su parte, presentd en Bretton Woods el Plan
White ¢ Este plan, en su primera version preveia la creacion de un
Fondo Internacional de Estabilizacién Monetaria, un Banco Inter-
nacional de Reconstrucciony Fomento y un Fondo de Estabilizacién
de los Precios de las Materias Primas. Sin embargo, en su version
final se excluyd a este lltimo y se propuso fundamentalmente la
creacion de un Fondo Internacional de Estabilizacion Monetaria y
un Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, constituidos
por los gobiernos de los paises aliados. En particular, el ““Fondo
deberia tener capacidad para hacer préstamos temporales, hasta
cierto limite, a los paises con déficit en cuenta corriente para
permitirles corregir sus desequilibrios sin necesidad de modificar su
tipo de cambio, a menos que el desequilibrio fuera de caracter
‘fundamental’, caso en el cual se podria negociar con el Fondo una
modtificacion de la paridad vigente”” (Urquidi, 1994; 841).

El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF),
tendria como proposito ayudar a financiar la reconstruccion de los
paises afectados por la guerra y proveer de fondos de largo plazo
para ¢l desarrollo de aquellos paises que pudieran requerir importar
capitales como complemento de su ahorro intemo. **Se preveia
ademas que el BIRF tuviera facultades para garantizar préstamos
que los paises solicitaran en los mercados de capitales privados”’,
situacidn que se consideraba de mayor importancia que la cesién de
préstamos directos por parte del propio banco.

El proyecto de Keynes no fue aceptado por Estados Unidos,
debido a que ello significaria tener que aceptar, en su posicion de
pais acreedor, al bancor como moneda en la compensacion de su
superavit hasta el limite total de las cuotas de los paises deudores;
esto equivalia a que Estados Unidos otorgara un crédito de miles
de millones de dolares a los gobiernos que mantenian deudas con
el norteamericano.,

El 22 de julio de 1944 en Bretton Woods, “*las delegaciones de

¢ El Plan norteamersicano fie elaberado por Harry I, White. director de la seccion de
investigaciones monetarias de a Secretaria del Tesore de Estados Unidos y consejero
ccondmico del secretario del Tesoro H. Morgenthau (Ver, Mosin, 1965: 19)
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44 paises aprobaron las actas constitutivas del Fondo Monetario
Intemnacional v del Banco Internacional de Reconstruccion v Fo-
mento, hoy conocido como Banco Mundial™” (Urquidi, 1994 838).”

En 1946, moria John Maynard Kevnes.

Por ultimo, algo que no podemos dejar de hacer notar, la Teoria
General, publicada en 1936, no tenia incorporada ninguin modelo
matematico, ni siquiera graficas referidas a las ideas expuestas por
Keynes. .

Fueron otros economistas como Harrod, Meade v Hicks, quie-
nes por separado se dieron a la tarea de elaborar los modclos que
recogiesen los aspectos fundamentales contenidos en la obra de
Keynes. Asi surgioé el modelo IS-LM, donde la primera representa
la igualdad entre inversion y ahorro v la segunda la igualdad entre
la oferta y la demanda de dinero. El modelo expresa que existira
siempre una cierta combinacion de renta v tipo de interés en la que
ambos mercados estén equilibrados. Dicho de otro modo, en un
determinado momento habra dinero suficiente para atender a las
necesidades derivadas del sector real.

LA SITUACION DE LA TEORIA ECONOMICA HASTA EL MOMENTO DE
LA APARICION DE LA TEORI4 (GENERAL. LLAS IDEAS CENTRALES DE
LAS TEORIAS CLASICA Y NEOCLASICA.

Al mundo que los economistas clasicos imaginaron perfecto corres-
pondié una teoria que, con imponente simetria, resolvia todos los
problemas que se le presentaban: simplemente habia que dejar funcio-
nar en libertad a las fuerzas del mercado para lograr ¢l equilibrio v la
ocupacion plena de todos los factores de la produccion.

Durante un largo periodo que se imicia en el siglo xvi, se
prolonga por todo el x1x y sc adentra hasta el primer tercio del

?Convieneaqui reproducir uncomentariode Eduardo Suarez, quiencra entonees secretario
de Hacienda del gobierno mexicano y quien encabezara la delegacion de México a la
conferencia de Bretton Woods. Para Sudrez, ¢l proyecto de Keyies se reconocia por la mayor
parte de bos asistenies como novedoso y de mucho mayor amiplitud que ¢l Plan White ¥ no fue
aprobado en fa reuniénporque se considerd que, por kas misinas razones de novedad y amplitud,
seria rechazado en ef Senado norteamenicano y en ¢l Parlanento inglés. De cualquier manera.
dice ¢l secretario de Hacienda mexicano: ** A mijuicio el plan inglés era de una amplitud mayor
y de haberse aprobado habria resuelto muclios de los problemas que adn hoy preocupan a los
estadistas de diversos paises. tanto en Europa como en el resto delmundo ™ (Sudrez 1994: 848),
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presente, predomind entre los economistas vinculados a la clase
dominante. o que formaban parte de ella, esa especie de optimista
macroeconomia que, influida por los clasicos, ~“veia a la economia
COMIO un mecanismo mas ¢ menos autoimpulsado v autorregulado.
donde prevalece una tendencia al establecimiento del plenc em-
pleo’ (Feiwel, [982: 143).

Con los clasicos, la flexibilidad de los salarios, de los precios v
de las tasas de interés, asegura ¢l mecanismo natural que conduce,
fatalmente vy tarde o temprano, al equilibrio v 1a ocupacton plena,
solo si no existen sindicatos ni instituciones que fijen los salarios al
margen de la productividad marginal; ni monopolios que determi-
nen los precios de acuerdo a su conveniencia por encima de las
fuerzas del mercado; v latasa de interés se fije libremente, sinjuegos
especulativos, aunmvel donde se aliente un monto de ahorro tal que
en su totalidad se destine a la mversion. Es decir, sélo si existiera un
mundo ideal, al margen de la propia realidad capitalista.

Unmundo ideal entoda la extension de la palabra en donde todo
parece muy bien si [a abstraccidn nos desembaraza de la ““distrac-
cion’’ de la vida real, pero muy mal si nos impide observar uno de
los problemas cruciales de toda economia: el desempleo, por
ejemplo, o si la Economia deja de ser Politica,

Por otra patte, si el libre juego de las fuerzas del mercado se
encarga de realizar la dptima asignacion de los recursos, maximizar
la producciéon y proveer de ocupacion plena a los factores de la
produccion, el Estado no tiene lugar alguno en ese proceso, esta
confinado a desempefiar un papel pasivo como agente econémico
pues el mercado es el mecanismo autorregulador del proceso
economico y autocorrector de cualquier eventual desajuste del
sistema.®

Pero ademas, bajo el enfoque neoclasico, que tiene en Alfred
Marshall (1842-1924) v Ledn Walras (1834-1910) sus mejores

# Al respecto seiiala Adam Smith (1776/1961: 601): **De acuerdo con este sistema de
libertad natural, el soberano sélo tiene que atender a tres obligaciones, que son, sin duda, de
grandisima importancia, pero que se hallan al aleance y a la comprensién de una inteligencia
corriente: primera, la obligacion de proteger a la sociedad de I violencia y de la invasion de
otras sociedades independientes; segunda, la obligacion de proteger hasta donde eso es posible,
acada uno de los miembros de |a sociedad de la injusticia y de la opresién que puedan recibir
de otros miembros de la misma, es decir, la obligacion de establecer una exacta administracion
de |a justicia; y tercera, la obligacion de realizar y congervar determinadas obras piblicas v
determinadas instituciones pablicas’”.
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exponentes, a los agentes econdmicos se les elimina su caracter
politico-social de tal manera que a diferencia de la economia
politica clasica ya no se habla de capitalista, terrateniente o
asalariado, sino de maquinas, tierra y trabajo. Astmismo, bajo este
mismo enfoque todos los factores de la produccidn son “‘libres y
homogéneos en el mercado, ademas de tener movilidad perfecta™ y
cada uno de ellos percibe su precio de alquiler por sus servicios de
acuerdo a sus “‘productividades marginales™

Ciertamente, bajo el esquema clasico v neoclasico de empleo
total puede haber pericdos que se aparten de éste pero se consideran
anormales y su explicacion, por tanto, no constituve una parte
basica de la materia de la cual se ocupa la teoria econdmica. Con
ello, **la teoria del equilibrio general hace a un lado el mismo
proceso que la economia deberia tratar de explicar ¥ explorar, el
proceso de ‘desequilibrio” creado por un sistema econdémico que
constantemente revoluciona sus recursos técnicos de produccion v
busca acumular mas riqueza’’, aun a costa de generar desempleo
(Heilbroner, 1980: 61).

De cualquier modo, los clasicos aceptaban que si bien en algin
momentonohay empleototal, existe siempreunatendenciaaalcanzarlo
¥, en consecuencia, la situacion normal de una economia, donde
prevalece el laissez faire, es la de equilibrio estable con empleo total.

La propuesta del equilibrio con empleo total como la “*situacién
normal’’ de a economia, la sustentaron los economistas clasicos y
neoclasicos en la llamada Ley de Say o de los mercados, que sefiala:
““toda oferta crea su propia demanda™,® puesto que, dice Say, es
preciso “‘tener en cuenta que el valor integro de un producto se
distribuye en ingresos pagados a diversas personas, va que el valor
total de un producto se descompone en las ganancias de los
terratenientes, de los capitalistas y de los industriales que han
contribuido a crearlo. Lo que forma el ingreso de la sociedad
(demanda) equivale al valorbruto producido (oferta)”” (Tratado de
Economia Politica, 3a.ed., t. 11, Paris, 1817, p. 469, cit. por Marx,

® Esta ley toma su nombre de Jean Baptista Say (1767-1832), economista francds, de
quiense dice fue of primer divulgador de las concepciones tedricas de Adam Smith en Francia.
Sus tres obras principales son: Trafado de Economia Politica, Catecising de Econoniia
Folitica; y Curso completo de Economia Politica prdctica, todos ellos elaborados con la
finalidad de difundir la abra de Smith. Segin Carlos Marx (198¢: 93), Say ensus obras, *“trala
de ocultar su insipida superficialidad bajo el recurso de convertir las verdades a medias y los
errores de Smith en fiases generales v absolutas™
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1980: 135). Es decir, “*Los productos materiales, segiin Say, no
pueden nunca producirse en exceso™ (Cit. por Marx: 245) puesto
que los producido equivale al ingreso de los productores.

No viene ma!l decir algunas palabras sobre este postulado. Al
producirse un bien, cada factor de la produccion (tierra, trabajo y
capital) apotta su correspondiente productividad y es remunerado
de acuerdo con ella (renta, salario e interés, respectivamente). El
producto, entonces, tiene una sola contrapartida: el ingreso que
genera producirlo.

Esto significa que cada uno de los perceptores de ingreso podra
gjercer una demanda suficiente como para extraer del mercado una
cantidad de productos equivalentes a la producida en virtud de su
empleo y remuneracion correspondiente. En otras palabras, todo lo
que se produce se consume.'®

Si en un momento dado resultara una produccion excedente en
alguna rama en particular de la produccion, significaria que en otra
u otras ramas hay subproduccion, por lo que el empresario, dada
la movilidad perfecta de los factores, podra trasladarse sin dificul-
tad de la produccion que no puede vender a la produccién que si
puede vender y ¢l equilibrio se restablecera de manera automatica.

Ciertamente, aunque la mayoria de la poblacién gasta la mayor
parte de su ingreso en bienes de consumo habra otra que ahorre una
parte de su ingreso. Esto no representa mayor problema en el
analisis clasico paralograr ¢l empleo pleno, pues el ahorro también
se gasta. Ahorrar es gastar en medios de produccion (inversion), es

19 En México, los neoliberales atin siguen la Ley de Say para explicar ] inflacién y
justificar surechazo a laintervencion del Estado en la economia. Al respecto Carlos Jarque
y Luis Tellez (1993: 30), escriben: “*En general, el déficit del sector pubtico es el
componente de la demanda agregada que hace que ésta supere las posibilidades de
produccion de la economia y que gjerza presion sobre los precios’”’ v ofrecen la siguiente
explicacién: “*El gasto en consume privado se financia con el pago que se hace a los
factores de la produccion (sueldos y salarios a los trabajadores, pagos al capital, etc.), de
tal manera que lo que se esta generando en valor de la produccion por unlado, se consume
por &l otro, siendo el valor total del consumo equiparable con una fraceién del valor de la
produceion. De esta forma, ¢l gasto en consumo agregado noejerce presiones inflacionarias
por no ser Ja demanda en este rubro mayor a la oferta total. Por otra parte, ta inversion
privada se financia con utilidades retenidas o con eréditos otorgados por el sector bancario.
Estos créditos tienen su contrapartida en el ahorro que se obtuvo en la economia y
nuevamente ¢s un porcentaje del ingreso que se generd en ésta... Por lo tanto, estos dos
componentes de fa demanda agregada no son los que originanuna inflacién de demanda...
La inflacién de demanda se debe a un desbordamiento del gasto del gobierno v, por
consiguiente, a un afto déficid fiscal’’.
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decir, el ahorro es otra forma de gasto.!! Por tanto, todo ingreso ““se
gasta, parcialmente en consumo y parcialmente en medios de
produccion. No hay razén, por tanto, para esperar una ruptura en
el curso de la corriente del ingreso y, por tanto, la oferta crea su
propia demanda’ (Dillard, 1971: 21).

Por otra parte, en la escuela clasica la flexibilidad de latasa de
interés es el mecanismo que se supone mantienc la igualdad entre
el ahorro y la inversion de la poblacion. La gente prefiere general-
mente el consumo presente al consumo futuro, pero dado que el
interés es una recompensa por ahorrar puede inducirsela a mante-
ner mas activos en forma de ahorro si se le ofrece un tipo de interés
positivo. Asi pues, los clasicos sostenian que ¢l volumen de ahorro
esta relacionado positivamente con la tasa de interés. En cambio,
siguiendo el mismo razonamiento, la inversion esta relacionada
negativamente con ¢l tipo de interés.

iPor qué la tasa de interés se relaciona negativamente con la
inversion? Entre otras razones, porque la productividad de algunas
mversiones (suponiendo constante la tecnologia) disminuye con los
aumentos marginales de la inversion. Esta productividad marginal
decreciente de la inversion significa que se requieren tipos de interés
mas bajos para aumentar el volumen de inversion. La grafica 1
expresa esa situacion.

Recordemos que el ingreso (Y) es igual al consumo (C) mas el
ahorro (8), es decir;

Y=C+858
v que el ai.nrro es igual o la mversion:
S=1

Enla grafica 1 se muestra que al tipo de interés r, ¢l ahorro es igual
alainversion (s, ), lo cual quiere decir que la parte del ingreso que no
se destina al consumo (lo que se ahorra) se invierte (vuelve al flujo de
gasto). Ellibre juego de las fuerzas del mercado garantiza el equilibrio.

U En consecuencia, una manera equivalente de expresar la Ley de Say seria la siguiente:
el ahorro agregado (que sale del fluje de gasto) serd siempre igual a la nversion (que vuelve
al flujo de gasto) de pleno empleo, es decir 8 =1, donde 8 es el ahorro e 1 la inversion.
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En caso de que la tasa de interés bajara hasta r,, aumentaria la
inversion por encima del ahorro. Esto significaria que se demanda-
ran mas recursos para la inversion y para separarlos del consumo
hay que clevar la tasa de interés que volveria a serr,.

Alainversa, si el interés se ¢leva a r,, se provocara un aumento
en el ahorro y la competencia entre los ahorradores provocara la
disminucion de la tasa de interés, que se ubicard nuevamenteen r,.

Por dltimo, podria ocurrir un aumento en la inversidn (que
podria ser consecuencia de inventos o innovaciones), que se expre-
saria en la posicion de la curva de inversion I, donde se daria una
nueva situacién de equilibrio ya que ahorro = inversion (s, i,). Esto
es, la sociedad se ha visto movida a ahorrar mas por un tipo de
interés creciente,

En el nuevo equilibrio, el tipo de mterés aumenta hasta r, y el

Grarica 1
EQUILIBRIOG CON PLENO EMPLEG
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volumen de ahorro e inversion hasta s, e 1, respectivamente. El
aumento real del ahorro ( s, s,) representa la disminucion en ¢l
consumo, pero [a disminucion del consumo, provocada por dicho
aumento, se compensa exactamente por el aumento de la inversién
(1, 1,). que es decir del ahorro.

Enequilibrio, entonces, la economia no tendria sobreproduccion
ni subproduccion. Dada la libertad de los mercados, el dejar hacer
dejar pasar, la Ley de Say cra algo seguro. Siempre s¢ podria contar
con una demanda para bienes de consumo y de inversion. El
mercado se resolveria siempre en un régimen de pleno empleo v os
disturbios serian siempre temporales, tanto como durara el ajuste.

Una propuesta mas de [os economistas ¢lasicos y que amplia la
Ley de Say, sc reficre a la flexibitidad de los salarios y los precios
en la cconomia. Esta propuesta consiste en lo siguiente: si por
cualquicr razon la economia retrasa su ajuste ante cambios funda-
mentales en ¢l ahorro v la mversion (por ejemplo. como consecuen-

GRrAFICa 2
Salario Ei EQUILIBRIO BN EL MERCADO DE
real TRABAJO SEGUN LOS CLASITOS
Wip Oferta
A 13
W:’p1 _—_——
W/p,
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0 N Exspees
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cia de una variacion masiva del deseo de ahorrar) los precios y los
salarios flexibles garantizaran un ajuste ‘‘suave’” a corto plazo, ya
que si se produjera una insuficiencia de la demanda agregada, el
dinero, los salarios y los precios se reducirian de tal manera que ¢l
pleno empleo y la plena produccion se reanudarian. Los trabajado-
res estarian siempre dispuestos a aceptar menores salarios moneta-
rios y los empresarios estarian dispuestos a aceptar precios mas
bajos para poder vender sus bicnes, De esta manera, *“Cualquier
perturbacién que ocasione reducciones en el empleo y de la produc-
cion tenderia a ser temporal porque la competencia en los mercados
de trabajo y de productos llevaria siempre a las variables reales del
sistema hacia ¢l equilibrio” (Ekelund, 1994: 550), dado que el
salario es igual al producto marginal del trabajo, en condiciones de
competencia perfecta y ausencia de restricciones sindicales o
institucionales.

Ejemplifiquemos csta situacion con la grafica 2, donde se
muestra el equilibrio cn elmercado de trabajo en el esquema clasico.

En el punto donde se mtersectan la curva de oferta con la
demanda de trabajo, conel salario real (W/P, ) s¢ encuentra el pleno
empleo (N). Sielsalario, por ¢gjemplo, se elevaraa W/P, tendriamos
un desempleo de A—B. En este caso, la competencia entre los
trabajadores haria reducir el salario nuevamente hasta W/P, y se
restableceria la situacion de pleno empleo.

El argumento se sustenta en dos postulados de la teoria clasica
de la ocupacion (Keynes, 1936/1965: 17):

Primero: el salario es igual al producto marginal del trabajo.

Para que estc postulado sea valido, segun los neoclasicos, seria
necesaria la existencia de la competencia perfecta y la ausencia de
restricciones sindicales o institucionales.

Segundo: La utilidad del salario, cuando se usa determinado
volumendetrabajo, es igual ala desutilidad marginal de ese mismo
volumen de ocupacion.

Esto quiere decir que ¢n ¢l punto donde coincidan los criterios de
utilidad, correspondiente a la demanda que formulan los empresa-
rios, con los de desutilidad (sacrificio por trabajar), que forma la
funcion de la oferta de trabajo de los obreros, quedara determinado
cl volumen de ocupacion.

Ensintesis, con la Ley de Sav los economistas clasicos sostenian
que el mecanismo de la cconomia de libre mercado ascguraba la
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igualdad entre la oferta y la demanda.

Los argumentos centrales de esta teoria eran los siguientes:

@) Los precios elasticos garantizan automaticamente la corrcla-
cién entre la oferta v la demanda de bienes.

) Los salarios flexibles garantizan automaticamente la corrc-
lacién entre la oferta v la demanda de trabajo.

¢) El interés elastico establece la igualdad entre la oferta y la
demanda de los capitales en préstamo.

Contodo ello, la escuela clasica en lugar de explicar cuales son
las determinantes del volumen de cmpleo presupone cl <,mpleo total
v explica solo que la magnitud de los recursos que sc asignan a la
produc<:10n y la manera como se distribuve el ingreso derivado de
la produccion cntre los factores que participan en ¢l proceso
productivo, estin determinados por la oferta v la demanda, 2s decir,
las fucrzas del mercado con su accién determinan los valores
relativos de los factores de la produccién v de las mercancias que
con ellos se producen. “"Expresados en términos de dinero, €s0s
valores son los precios, v cl sistema que ﬁja los precios es ¢l
mecanismo planificador inconsciente que guia a los particulares, al
perseguir los rendimientos individuales maximos, a poner en juego
econdomicamente v sin reservas la totalidad de los medios dcl
sistema econdmico” (Dillard. 1971 19).

Las decisiones individuales, en el esquema clasico, se orientan
por los datos que ofrecen los mercados v son compatibilizados por
una especic de aproximaciones sucesivas. Si bien cada individuo,
cuando toma las decisiones de producir o consumir tal o cual monto
obra scglin su propio interés, contribuye, sin saberlo siquiera, a
obtener una solucion definida en cuanto al tipo y cantidad de bienes
que conviene producir o consumir ~Es como si una “mano invisi-
ble” oricntara estas decisiones mdividuales: en ¢l aparente desorden
delavidaecondémica hay unordennatural subsacente, en virtud del cual
¢l sistema ccondmics actia de acucrdo con cierto mecanismo quc ke es
nherente, v quc forma parte de su naturaleza’™ (Sunkel, 1971: 98).1-

* En palabms de Adam Smith. { 1776.1961: 395). ~Es cierto que, por lo general.
nadie s¢ propone fomentar ¢l interés publico. ni sabe hasia qué punto fo estd fomentando.
Al preferir dar apovo a la industria del pais mds bien que a la extranjera, s¢ propone
unicamente buscar su propia seguridad; v encaminando esa actividad de manera que sus
productes puedan ser de mavor valor, busca tnicamente su propia galaneia, v en éste,
como an otros muchos casos, una mano tnvsible 1o lteva a fomentar una finalidad que no
entraba en sus propositos”™”, (Las cursivas son nuestras),
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Podemos concluir csta parte sefialando las dos caracteristicas
csenciales de la vision clasica del sistema econdmico: por una parte,
a pesar de que en aparicncia las acciones de las unidades economi-
cas son desordenadas, ¢l conjunto de esas actividades responde aun
cierto mecanismo que presenta regularidades susceptibles de ser
expresadas mediante leves objetivas por ser naturales; por la otra,
se admite que ese mecanismo tiene tales caracteristicas que, st se lo
deja operar hbremente, permite alcanzar resultados optimos tanto
para ¢l productor como para ¢l consumidor (Sunkel, 1971: 99).

RASGOS GENERALES DI LA SITUACION ECONOMICA
DE LA EPOCA. LA REVOLUCION KEYNESIANA.

No obstante que el largo periodo de permanencia de la escuela
clasica como forma de pensamicnto teorico de las clases dominantes
fue de crisis, guerras v revoluciones, el esquema apenas si sufrio
alguna modificaciéon por los llamados cconomistas neoclasicos,
quienes en su mayoria trataron de formalizar las propucstas teori-
cas con pretensiones cientificas.

En todo csc lapso, la economia nacional ¢ infernacional se
expandia rapidamente bajo el predominio del capitalismo liberal,
que tuvo como caracteristica ¢l dominio del mundo por parte de
algunos paiscs desarrollados, encabezados por Inglaterra: un siste-
ma monctario internacional que se sustentaba cn ¢l patron oro y un
vigoroso crecimiento de la produccidn v del comercio imtermacional,
aunque experimentase variaciones ciclicas (Sunkel, 1971: 2235).

Ni siquiera la Primera Guerra Mundial conmovertia ¢f paradigma
clasico. Scria mas bien la crisis ccondomica de 1929-32 la que provoca-
rna la destruccion de bucna parte de la cconomia v del mundo teérico
clasico v neoclasico. La crisis. ¢n los hechos, habia mostrado que ¢l
desempleo erala realidad del funcionamiento del capitalismo. situacion
que lateonaclasica osuversionneoclasica cran incapaces de solventar
Pero ademas, no puede dejarse de reconocer la preacupacion que debid
haber ocasionado cn el proposito de refundacion de a teoria cconomica
en busca de un “eapitaltsino reformado v meporado ™. la aparicion del
primer pais socialista,

La desolacion debio haber sido enorme pues se termunaba un
mito de mucho tiempo v que parecia inamovible: ¢l del equilibrio
con pleno empleo como ¢l estado normal de la econonua.
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Surgeasi, en 1936, 1a Teoria General del Interés, la Ocupacion
yel Dinero, como hija legitima de las crisis econémica v teéricamas
profundas que hasta entonces habia vivido el capitalismo.

Keynes, desde el primer capitulo de su obra establece sus
diferencias con quienes, de manera ciertamente abusiva, llama
economistas clasicos’ v seiiala: **Sostendré que los postulados de
la teoria clasica solo son aplicables a un caso especial, v no en
general, porque las condiciones que supone son un caso extremo de
todas las posiciones posibles de equilibrio™. Esto es, el hecho
mismo de un desempleo prolongado v en escala creciente indicaba
que la Ley de Say no es una ley econémica general, sino que solo
resulta cierta bajo las condiciones especiales: la del equilibrio con
pleno empleo. Por tanto, segin Kevnes. el equilibrio del sistema
ccondmico puede lograrse en condicioncs inferiores al pleno em-
pleo. Lo cual si constituiria una *“tcoria general”

Pero el ataque no se detuve ahi, fuc mas a fondo v en ese breve
primer capitulo de la Teoria Gerneral, también cscribiria Kevnes:

L%cmmﬂmﬁw%ddcﬁowmmmmmmﬁmekuamadmwa
nosonlosde]asocwdadecononucaenquehovxuvunosIazonpor
la que sus ensefianzas engafian v son desastrosas si intentamos
aplicarlas a los hechos reales’™ (Keynes, 1936/1965: 15) !

La ocupacion plena es una posibilidad de la economia, pero no
es latunica y sies una situacion extrema proclamaria Keynes, para
de ahi emprender su trabajo y demostrar que la desocupacion era
también una posibilidad mas cercana a la realidad economica.
““Los principales inconvenientes de la sociedad economica en que
vivimos —sostendria Keynes— son su incapacidad para procurar

13 Segin Keynes, ***Los economistas cldsicos® fue una denominacion inventada por
Marx para referirse a Ricardo, James Mill y sus predecesores., es decir, para los fundadores
de la teoria que culmind en Ricardo. Me he acostumbrado —continia Keynes—- quizi
cometiendo un solecisme a incluir en la *escusla clasica’ a los continuadores de Ricardo,
es decir, aquellos que adoptaron y perfeccionaron la leoria ccondmica ricardiana. inclu-
yendo (por ejemplo)a J. 8. Mill, Marshall, Edgeworth y ef profesor Pigou ™" (Keyvnes, 1936/
1965: 15),

' Alfinal de su vida Keynes matizaria esta opinion. Enun articule péstumo, publicado
enjunio de 1946 en The Economic Journal, decia: * Me siento movido, v no por primera
vez, a recordar a los econonnstas contemporaneos que la doctrina eldsica lieva incorpora-
das algunas verdades permanenles de gran importancia, de Ias gue nos creemos obligados
ahacer caso omiso porque las asociamos con otras docirinas yue no podemos aceptar ahora
sin muchas limitaciones... Esto demuestra clianta ganga modernista. extraviada. agria y
entonecida circula en nuestro sistema’. {eit. por Dillard, 1971: 1 7).
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la ocupacién plena v su arbitraria v desigual distribucién de la
riqueza y los ingresos™” (Keynes 1936/1965; 328).

Asi, el mundo perfecto de los clasicos, el del laissez faire, la
ocupacion plena, el equilibrio y el patrén oro, se derrumbaba sin
remedio y Keynes con su nueva teoria echaba paletadas a la tumba
del clasicismo.

En todo caso, sobre todo, **La gran depresion probé €l anacro-
nismo del paradigmade la economia clasicay provoco su derrumbe
con el surgimiento de la revolucion kevnestana a partir de la Teoria
General”” (Villarreal, 1988: 29).

Pero el sistema no podia moriry la desaparicion de [a ocupacion
plena no lo invalidaba, por eso habia de crearse una formulacion
teérica donde se postulara la posibilidad de un numero infinito de
situaciones de equilibrio con distintos niveles de ocupacion, sefia-
lando a la ocupacion plena como uno de ellos, es decir, una
situacion cxcepcional.

La Teoria GENERAL DE 14 OCUPACION,
FL INTERES ¥ EL DINERO

Como apuntamos la primera ruptura de Keynes fue con los que
llamaba economistas clasicos, cuyo modelo consideraba idealiza-
do, pero en su debate romperd también con los economistas
neoclasicos.

En primer término, Keynes rechaza la llamada Ley de Say
comun a todos los clasicos, la que al plantear que /a oferta crea su
propia demanda implicaba también que el desempleo, al menos en
cuanto proposicidn de largo plazo, no era posible en tanto la
economia se ajustaba aulomaticamente a cualquier situacion de
sobre o subproduccion. De estamanera, los clasicos aceptaban que
las discrepancias posibles entre el pleno empleo y a plena produc-
cién son sélo temporales.

Por otra parte, sabemos que la gente prefiere peneralmente ¢l
consumo presente al consumo futuro, pero dado que el-ahorro es
una funcién de la recompensa por ahorrar, o sea el tipo de interés,
pucde inducirsela a mantener mas activos en forma de ahorro si se
lc ofrece un tipo de interés positivo. Asi pues, los clasicos sostenian
que el volumen de ahorro estz relacionado positivamente con la tasa
de interes.
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Para Keynes, el equilibrio entre ahorro ¢ inversion no era una
cosa tan sencilla como lo era para los economistas clasicos. El
ahorro y la inversion se encuentran determinados por una multitud
de factores, ademas del tipo de interés, y no habia nmguna garantia
de que ambos fuesen iguales a un nivel de actividad econdimica que
produjese el pleno empleo. Es mas, para Keynes (1936/1965: 182),
““la tasa de interés es un fendmeno altamente psicologico™, pues el
publico utiliza su dinero no sélo en razon de su nivel actual sino
también del que espera tendra, por tanto, ‘‘Cualquier nivel de
mterés que se acepte con suficiente conviceién como probablemente
duradero, sera duradero’

En segundo lugar, sefialaba Keynes, que las rigideces de la
cconomia tales como los monopolios, algunas instituciones v los
sindicatos, obstaculizaban el movimiento fluido de los salarios y
precios, que pudiera producir un ajuste de la economia al pleno
empleo. Sobre todo, Keynes planteaba que los trabajadores pade-
cian una *‘ilusién monetaria’’, es decir, que su comportamiento
estaba mas relacionado con el salario monetario (W) que con el
salario real (W/P) y, en consecuencia, siempre rechazarian aceptar
reducciones en sus salarios monetarios y este rechazo constituia
una negacion directa del mecanismo de ajuste clasico de la tasa de
salarios.

Pero incluso ;qué sucederia si los trabajadores estuvieran
dispuestos a aceptar reducciones en sus salarios monetarios? La
reduccion de los salarios significaria menores salarios reales y un
aumento del empleo (movimiento hacia abajo en la curva de
demanda del trabajo) si y solo si los precios permanecieran constan-
tes. Sin embargo, Keynes argumentaba que los precios no necesa-
riamente podrian permanecer constantes frente a los salarios mone-
tarios decreciente, porque el ingreso salarial decreciente significa
que disminuye la demanda de bienes con lo cual bajarian sus
precios. Esto podria impactar al mercado de bienes reduciendo la
oferta y la produccion de un monto menor, ocasionandose al mismo
tiempo una reduccién en la demanda de trabajo.

Esta situacion se puede mostrar de la siguiente manera (véase
Grafica 3):

Con ¢l nivel de salario W, determinado por la interseccion de las
curvas de oferta (V) y Demanda (D), se establece una ocupacion
total de N, situacién que se expresa en el mercado de bienes conuna



163

La Tooria Gewsrar o Kivnes v

oo W W ugedna o z

0 N N N 0
q _ _ _
| a I\
a _ _ |
——— 4 —_ —— 1 'm
M
d b/
A
~
A
010214 soLeEy
SANANT 3G oAV Ofvavd] 30 CUVIEIA

. OFTINESEA VICAOYUd SOIIVIVS SOT 30 NQIONNINSIA v, ‘SENATY
€ VIlIVID



164 Jamie OrNELAS

situacion de equilibrio en el precio (P) v un monto demandado v
ofrecido de (M). Silos salarios disminuveran hasta W, la demanda
de trabajo pasaria N, determinada por la interseccion de la curva
de oferta (V) v la nueva demanda (D), lo cual significaria una
desocupacion de N, hasta N, incluso hasta N, puesto que con ese
salario se demandaria volumen de trabajo.

En el mercado de bicnes esto sigmificaria una reduccion de la
demanda {debido a la dismunucion de los salarios v 1a ccupacion) v uin
nuevo precio P que se fijaria donde la curva de oferta (V) se intersecta
con la nueva curva de demanda (D), con lo cual la economia estaria
operandoen un monto menor de bienes (M, ) al de ocupacion plena (M).

En resumen, concluve Keynes, los ajustes de las tasas de
salarios monetarios eran una via ineficaz paraatacar el desempleo.

KEYNES ¥ LA INTERVENCION DEL ESTADO.

Si el mercado era incapaz de resolver los problemas que el mismo
creaba. se hacia necesaria una nueva posibilidad, nueva quiza por
su oportunmidad v no por carecerse entonces de experiencias: la
intervencion del Estado en ““la tarea de ajustar la propensién a
consumir con el aliciente para invertir ™ {Keynes 1936/1965: 334).

Consumo ¢ inversion serian las variable independientes que
pudieran ser afectadas para alcanzar la situacion de equilibrio, aun
en condiciones que no fueran las de pleno empleo.

Keynes, al respecto, muestra que la magnitud del ahorro efectivo
estd determinado por el volumen de inversion y que ésta se fomenta
por medio de una tasa de interés baja, pero una tasa de interés baja
desalienta al rentista, aquel que utiliza el ahorro para obtener
ganancias sin invertir en la economia real, lo cual reduce el volumen
de ahorro. En ese momento “‘seria posible —enfatiza Keynes—
pudiera mantenerse por medio de la intervencion del Estado, a un
nivel que permitiera el crecimiento del capital hasta que dejara de
serescaso’’, Lo cual, afirma Keynes, pudiera significar, aunque no
de mmediato pero sin mediar “‘movimiento revolucionario algu-
no’’, la “‘eutanasia del rentista’, es decir, *“del inversionista que no
tiene ninguna mision™’, ya que sélo explota el “valor de escasez del
capital’” (Keynes 1936/1965: 331).

Asimismo, Keynes propone otra medida para actuar donde no
actua la iniciativa privada y se refiere a que ““El estado tendra que
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g¢jcrcer una influencia orientadora sobre la propensién a consumir
a través de sus sistema de impuestos, fijando la tasa de mterés v,
quiza, por otros medios™ (Kevnes 1936/1965: 332)

No asusta a Kevnces, por cierto, la intervencién del Estado en la
cconomia. sobre todo si de o que se trataba cra de ‘mitigar la
miscria ccondémica interior’ |, va que reconocia que con excepeion
de la competenciade los mercados, *“bajo el sistema delaissez-faire
nacional v ¢l patron oro internacional. que era ¢l ortodoxo en la
scgunda mitad dcl siglo xix, no habia medio disponible de que
pudicra cchar mano ¢l gobicrno para mitigarla™ . porquc sc habian
desechado todas las medidas que pudicran avudar a una situacién
dc desocupacion crontea o subocupacion intermitente, excepto las
que servian para mejorar la balanza comcercial en las partidas
relativas a mercancias v servicios (Kevnes 1936/1965: 336).

Como se puede observar. Kevnes procura la intervencion del
Estado con medidas bastante conscrvadoras. o “"moderadamente
conservadoras™’, como ¢l mismo Kewvnes las llamo v que no
permiten, por supuesto, atribuirle la responsabilidad de cualquier
forma de intervencionismo cstatal. Incluso, ¢l mismo rechazo el que
sus propuestas estén alejadas de su propia clase: la “*Burguesia
educada’™"® y enfatiza: “*No ¢s la propiedad sobre los medios de
produccion lo que conviene al Estado asumir. Si éste es capaz de
determinar el monto global de los recursos destinados a aumentar
csos medios y la tasa basica de remuneracion de quienes los poseen,
habrs realizado todo lo que le corresponde™

De todo lo dicho, aqui podemos encontrar la contradiccién
interna insuperable del pensamiento de Keynes: su ““liberalismo a
medias’” (Noyola, 1956: 411). Es decir, por un lado su concepcién
tedrica le obliga a abandonar ¢l Jaissez-faire, sobre todo si se
postula como un objetivo social deseable el logro de la ocupacion
plena. Pero, por otro lado, Keynes continué crevendo toda su vida
en la eficacia del sistema de precios como medio para lograr la
asignacion optima de los recursos.

¥ Haciendo una relacion de sus objeciones a ingresar al Barlido Laborista, Keynes
escribia en 1925: *“En primer lugar s un partido de clase, y de una clase gue no cs la mia. 81
yo he de defender intereses parciales, defenders los mios. Cuando Hegue la lucha de clases
comotal, mi patriotisme comotal, mi patriotismo lecal y mi patriotismo personal.., estardn con
mis afines. Yo puedo estar influido por Jo que estimo que es justicia y buen sentido; pero la
lucha de clases me encontrard del lado de la burguesia educada ™. (cit. por Dillar, 1971: 327).
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En términos generales, los efecios de la llamada revoiucion
keynesiana sobre el marco conceptual de la teoria economica
*“fueron mucho menos profundos de lo que puede haber sido la
significacion de sus consecuencias politicas para la conduccién de
una economia capitalista moderna.”” (Dobb, 1976: 234).

En efecto, el disenso de Keynes con la teoria clasica se da enun
solo punto esencial: ¢l de la Ley de Say que lleva al equilibrio
automatico, es decir, en el supuesto de una unica posicion de
equilibrio estatico con pleno empleo de todos los factores produc-
tivos disponibles como condicién necesaria. Esto es, aunque en la
practica las diversas fricciones en el mercado podrian impedir
temporalmente el equilibrio, se suponia que ¢l sistema tenia una
tendencia inherente al mismo. En estas condiciones, la conclusion
era casi evidente: la politica economica debe dirigirse a modificar
o evitar fricciones, y ha de evitarse cualquier otro tipo de interven-
cion gubernamental. Era pues, reducir la participacion estatal en la
economia a la de un mero vigtlante que deberia impedir la aparicion
de situaciones que impidieran ¢l equilibrio con pleno empleo.

Contra esta postura Keynes planteara, en principio, la posibili-
dad de un equilibrio logrado en cualquier nivel del producto y del
empleo. Sera precisamente de esta propuesta de donde derivara el
enorme impacto de la teoria keynesiana sobre la politica piblica en
los afios 50 y 60.

En términos generales, Keynes sostiene la idea de la participa-
cion del Estado, sin desplazar a la iniciativa privada sino mas bien
complementado su accién o actuando donde ella no actuara:

Lo que planteaba Keynes era conseguir sobre todo un elevado nivel
de empleo dentro de la economia. Y para ello era necesaria la
actuacion privada. En el caso de que esta ultima no se comportara
como era de esperar, el sector publico tendria que intervenir, sin que
importe demasiado en qué esta utilizando los recursos o los medios
empleados para reducir el desempleo. (Galindo, 1994: 156).

Segun Keynes, entonces, el principal problema de la economia
es mantener ¢l pleno empleo y para ¢llo no siempre funciona ¢l
mercado. En consecuencia: la propuesta de Keynes era la de hacer
un enérgico uso de la politica fiscal (politica de impuestos y gastos
gubernamentales) para complementar el mecanismo de mercado del
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sector privado que, en opinion de Kevnes, no conscguia resolver el
problema de la ocupacion. (Ekelund, 1993: 548).

Como hemos sefialado, la obra de Kevnes se desarrolla en un
contexto de politica deflacionaria, reducciones de salarios v desem-
pleo, en la década de los 20 v de crisis gencral entre 1929 v 1932,
En consecuencia, podemos decir que Keynes se planteard la
necesidad de la participacion del gobicrno cn el logro, sobre todo,
del pleno empleo, aun y cuando los precios ticndan al alza, En esos
momentoes, lo acuciante resultaba el creciente desempleo, la caida
de la demanda cfectiva y la reduccion de la inversion, por lo cual
la inflacidn pasaba a un scgundo plano de las preocupaciones de
Keynes. De ahi quiza la escasa atencion que puso a este fenémeno.
Asi, ““Desde el principio, y posiblemente por los efectos negativos
de la gran depresion, Keynes y sus seguidores se preocuparon por
conseguir elevados niveles de empleo dentro de la economia, a
pesar de que ello provocase tensiones inflacionarias™ . (Galindo,
1993 160-161).

En consccuencia, considerando el rechazo de Keynes ala Ley de
Say, sus propuestas parten cxactamente de lo contrario a lo
afirmado en dicha ley, es deeir, parten de la necesidad de actuar
sobre la demanda ya que la oferta acabara ajustandose a aguélla.

En estos términos, podriamos agrupar las propuestas de Keynes
de la siguientc manera:

1) El gobicrno puede modificar ¢l nivel de empleo v la inflacion
mediante alteraciones en la demanda.

La grafica 4 incluye, en su parte superior, la demanda agregada
(DA) y el ingreso (Y), mientras que, en la parte inferior, se
combinan el ingreso con los precios P,

Partimos de una determinada demanda agregada DA, a la que le
corresponde el nivel de ingreso (y por tanto de empleo) Yo y de
precios P, Ahora, si el gobiermo aumenta su gasto la funcién de
demanda agregada se desplaza hacia arriba a DA, por lo que el
ingreso es mayor aumentando ¢l empleo, aunque los precios se
incrementan a P .

Luego de este comportamiento del gobierno, se ha logrado
reducir el desempleo, pero se ha generado un aumento en los
precios. Si el objetivo fuese disminuir los precios entonces las
acciones gubernamentales tendrian que ser, precisamente, en sen-
tido contrario.
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2} Elempleo se puede aumentar a través también de la expansion
de la demanda agregada a partir de un incremento en el gasto
publico, tal v como puede observarse en la grafica 5.

Si el gobierno logra hacer que la demanda agregada DA pase a
DA, elniveldeingresopasadeY, a'Y,, conloque el nivel deempleo
aumenta pasando de N, 2 N,, lo que significa que el empleo se
incrementa cuando la demanda agregada aumenta via el crecimien-
to del gasto publico. Por supuesto, los resultados contrarios se
obtendrian con una disminucién del gasto publico que afectaraala
demanda agregada, lo que también puede ocurrir si se incrementan
los impuestos al ingreso.

3) La demanda agregada, para Keynes y los keynesianos, puede
incrementarse con un aumento del gasto publico, o bien en otros
casos reduciendo los impuestos. La propuesta es sencilla: el gasto
publico se puede incrementar financiado por impuestos mayores y
en la misma cuantia, para evitar asi que exista déficit publico: **Si
aceptamos este teorema, comprobamos que las politicas expansivas
keynesianas no tienen porque Hevar consigo presupuestos desequi-
librados™ (Galindo, 1993 162).

CONCLUSION

Segiin Joan Robinson, hay tres nombres de economistas asociados
con tres actitudes hacia el sistema capitalista:

Marx representa el socialismo revolucionario. Marshall, 1a defensa
complaciente del capitalismo, y Keynes, la defensa desilusionada
del capitalismo. Marx desea comprender el sistema para acelerar su
destruccion. Marshall muestra sus aspectos agradables para hacerlo
aceptable. Keynes busca encontrar lo que esta mal con el propoésito
de disefiar medios destinados a salvarlo de destruirse de si mismo
(Robinson, 1974; 13-14)

La opinion de Joan Robinson tiene validez en tanto que, a lo
largo de su obra, Keynes pretende siempre encontrar y poner de
relieve aquellos aspectos que impiden cumplir con el equilibrio
estatico proclamado por los clasicos y neoclasicos.

Para €l existe la ausencia de una conexion automatica en los dos
lados de la acumulacién de una cconomia capitalista desarrollada.
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El ahorro implica un menor gasto en consumo y, por tanto, una
contraccion del mercado, con lo que se reduce la lucratividad de la
Inversion. A su vez, lainversion significa el empleo de trabajadores
para producir bienes no destinados al consumo, por lo cual aumenta
la demanda en relacion con la oferta. Los dos lados del proceso de
acumulacion no estan ligados armoénicamente. Por ¢l contrario, la
naturaleza misma de la empresa privada origina una tendencia
crénica a la desvinculacion entre ellos.

Curiosamente, o lamentablemente por decirlo mejor con Keynes,
s6lo en periodos de gucrra la economia puede sobrepasar sus posibili-
dades de inversion. La Primera Guerra Mundial, sefiala Kevnes en su
escnito Laissez-faire and Comnmnism, habia demostrado ya que:

Incuestionablemente el socialismo de guerra logré una produccion
de riqueza mucho mayor que la que conocimos en la paz. pues
aunque los bienes y servicios distribuidos estaban destinados a la
extinciéninmediata e infructuosa. nodcjaban porello de ser riqueza
{Cit. por Mattick, 1973: 24).

En las economias de guerra, la demanda de trabajadores desti-
nados a la produccion para ¢l consumo v la produccion para la
inversion, excede en su conjunto la oferta disponible, aunque esono
necesariamente la libra de la inflacion pues precisamente por existir
ocupacion plena la creciente inversion hace necesario pagar mas a
los factores de la produccion para separarlos de su ocupacién en ese
momento por la que sc les quiere dar. Sin embargo, normalmente
prevalece la situacion contraria, pues la inversion esta por debajo
del nivel que facilmente pudiera tener v la riqueza potencial se
desperdicia por el desempleo.

Para que ese desperdicio no ocurra la intervencion del gasto
gubernamental en tiempos de paz se convierte en el factor dinarizador
que estimula la demanda efectiva, promueve la inversion y alienta el
cmpleo. Porello, s posible decir que Kevnes " ‘muestra la necesidad de
cnmendar las reglas del juegode forma tal que scascgure uncrecimiento
continuo de la nqueza™™ (Robmson, 1974; 17),

Si bien a lo largo de su obra, Keynes se muestra contrario al
desperdicio v la pobreza innecesaria provocada por el desempleo,
no muestra la misma preocupacion por averiguar a quien favorece
¢l aumento de 1a produccién sino mas bien porque éste ocurra de
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manera permanente. Considera si conveniente una mayor igualdad
enel ingreso, pero al respecto su actitud es conservadora pues teme
que en una situacion asi el ahorro no sea tan grande como para
favorecer la inversion, y termina por sostener que el capitalismo es
la mejor opcion, siempre v cuando se le haga funcionar de manera
eficiente. Y esa eficiencia puede encontrarse en la intervencion del
Estado en la economia de manera moderada y sin desplazar a la
iniciativa privada.

No podemos desconocer la existencia de juicios politicos en toda
doctrina econbmica, v en la de Kevnes los hay. Pero resultaria
absurdo rechazar cualquier doctrina econdmica debido a nuestro
desacuerdo con su contenido politico. También resulta necio recha-
zar unanalisis debido a nucstro desacuerdo con los juicios politicos
del autor de un razonamiento analitico o una doctrina economica.

Desafortunadamente, muchos niegan la logica de la argumenta-
cion de Keynes debido a su rechazo a la posibilidad de la desapa-
ricion del capitalismo o su propuesta de superar las crisis por medio
de medidas cconémicas puestas en practica por los gobiernios.
Descalificarlo considerandolo iluso cuando habla del Estado como
si fuera un arbitro imparcial v benévolo en el cual se pueda confiar
y que hara mejor lo mejor paratodos con sélo hacerle entender como
hacerlo. seria descenocer la parte analitica que considera que.
precisamente, los capitalistas no desean tener crisis v que el
desempleo se acompafia de pérdidas, razon muy poderosa para
evitar ambas.

Por supuesto, esta es también una razon de los ataques politicos
a Kewnes ya que al prevenir o remediar el desempleo, se dice, los
gobierno hacen lo que desean los capitalistas, pero que a éstos les
resulta imposible realizar por ellos mismos.

Pero ¢l anilisis de Keynes también da para argumentos que
favorecen conclusiones politicas opuestas ya que, como advierte la
seflora Robinson (1974: 23), su obra:

Demuestra la tendencia natural de una economia capitalista avan-
zada hacia el estancamiento crénico, con desempleo cronico y
también alla incstabilidad. Argumenta en favor de la neeesidad de
ciertas medidas que interfieran con ¢l sisiema puro de cmpresa
privada para mantener la cficiencia de su funcionamicnto. En
particular, los gobiernos deben realizar una inversién suficiente con
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¢l proposito de compensar el fracaso de los capitalistas privados en
mantener continuamente la inversiéon a un nivel deseable, Pero
mientras se deje una gran parie de la inversién en manos privadas
es necesario que la interferencia no conduzea a una situacion en Ia
cual ¢l sector privado invierta menos, debido # una mayor inversién
de los gobicrnos.

Tiene pues Keynes el propésito de ilusirar las paradojas del
capitalismo y llama, entonces, a un control racional de la inver-
sion,'® aunque su argumentacién también explica las razones por
las cuales el capitalismo florece cuando los gobiermos hacen
Inversiones en armamentos.

Quiza para muchos seria mejor decir que la teoria de Keynes es
inadecuada debido a su estrechez y no a su incongruencia. Kevnes
estudia el problema del desempleo en una economia desarrollada
donde ya existe capacidad productiva y todo Jo que se necesita es un
mercado lucrativo para su produccion potencial. Trata Keynes de
cncontrar cura a los males que trastornan a las naciones ricas, por
lo cual tal vez su argumentacion aclara poco los problemas de un
pais quc sufre por la falta de capacidad productiva o los problemas
del tipo de desempleo, que por cierto Carlos Marx aborda con
lucidez, surgido de la carencia de capital suficiente como para
ofrecer ocupacion a todos los trabajadores disponibles.

En fin, contradictorio y polémico, seria absurdo rchusarse a
aprender de las ideas de un economista como Keynes, cuya ideolo-
gia pucde desagradamos, como igualmente necio es apoyarnos en
teorias de quienes tienen ideologias que nos agradan o aprobamos.
En todo caso, las teorias y analisis deben probarsc en la realidad. Si
los hechos no se ajustan a una hipotesis, ésta debe rechazarse. Es
initil escoger una hipotesis por el color del economista que la
presenta y luego rechazar los hechos que no coinciden con ella.

Esto nos permite concluir que los fines de la Economia como
ciencia no pueden definirse al margen de la realidad. Rodeados
como estamos, por ¢jemplo en México, de trabajadores
desempleados, pobreza crecicnte quicbra masiva de empresas y
plantas operando muy por debajo de su capacidad productiva, no

'%**Dos pirdmides, dos moles para tos muertos, son iguales i una, pero ne los son dos
ferrocarriles de Londres a Nueva York.” (Keynes, 1936/1978: 131)
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podemos seguir sosteniendo una definicion de economia como “la
ciencia dedicada al estudio del comportamiento humano, conside-
rando éste como una relacion entre fines y medios escasos que tienen
usos alternativos.”” Una definicion asi resulta insuficiente y, casi
diriamos, innecesaria.
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El pensamiento de Keynes: sus implicaciones
para la politica econdémica

Carlos Gomez Chifas *

INTRODUCCION

Keynes escribid numerosos trabajos a lo largo de su vida. Sin
embargo, puede considerarse que la Teoria General de ia Ocupa-
cion, el Interés y el Dinero es la presentacion mas acabada de su
teoria. y sin duda que uno de los clementos claves dentro de ésta es
el principio de la demanda efecttva. Este principio le permitio
concluir que el nivel de empleo y produccién esta determinado por
la magnitud de la demanda agregada v que cl Estado puede actuar
sobre ésta por medio de instrumentos naonctarios v fiscales con el
proposito de alcanzar determinados objetivos de emplco v produc-
cion.

La posibilidad de que los niveles de produccion v cmpleo
pudieran ser influidos por la pelitica monetaria v fiscal (no neutra-
lidad de la politica econémica) fue ampliamente aceptada en los
paises occidentales, donde el logro de niveles aceptables de empleo
se convirtid en una respensabilidad importante de los gobiernos.
Muchos de estos paises adoptaron en la década de los cuarenta y
cincuenta politicas economicas cuyo objetivo era el pleno empleo.
Estas paliticas junto con las favorables condiciones de la posguerra
permitieron que los paises industrializados eliminaran la desocupa-
cién masiva que caracterizo a la década de los treinta v se acercaran
a las metas que se habian formulado en materia de empleo. Segin
Steindl' esta situacidn posiblemente se hubiera dado de todas

* Profesor-Investigador del Depto. de Economia, UAM-A.
tlosef Steindl, **J.M. Keynes: In sociedad y el economista™, Investigacion Econdmica,
No. 173, julio-scpt. 1985, p. 57.
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maneras, independientemente de Keynes y cuatro son las circuns-
tancias que en eso mcidieron:

1. El rearme en Estados Unidos y Europa después de la Guerra
de Corea.

2. El despegue del tiempo de guerra y los desarrollos militares
de posguerra que condujeron o facilitaron la introduccion de nuevos
productos que requirieron grandes inversiones.

3. La transferencia masiva de tecnologia anticuada de Estados
Unidos a Europa a la cual no habia practicamente tenido acceso el
continente en el periodo de entreguerras ni durante la guerra; esto
se facilitd gracias al plan Marshall v condujo a una actividad de
inversion considerable.

4. La cooperacién econdémica internacional, resultado de la
alianza militar de occidente que elimino las restricciones de balanza
de pago que obstaculizaban la expansion.

Aln en estas condiciones, la nocién de no neutralidad de la
politica monetaria y fiscal continué siendo el fundamento de la
politica economica, aunque ahora los objetivos en el manejo de la
demanda agregada fueron la disminucién o eventual eliminacion de
la inestabilidad econdmica. El objetivo era, entonces, aminorar las
fluctuaciones de la produccion, el empleo v ¢l nivel de precios.
Estas politicas de estabilizacion fueron concebidas como contrape-
sos de las oscilaciones econémicas espontaneas que Keynes consi-
deraba mherentes a las economias de mercado.

KEYNES ¥ Los *“CLASICOS™’

Para comprender mejor el analisis de keynes, se le debe concebir
fundamentalmente como una critica a la ortodoxia neoclésica
prekeynesiana o como €l le llamo: la escuela clasica.

En una sintesis muy apretada, podria decirse que la siguiente es
la afirmacion principal de la teoria clasica (en la definicién de
Keynes): El tnico estado de equilibrio de la economia es aquél en
¢l que existe pleno empleo. Puede haber situaciones en que no se dé
el pleno empleo pero existe una tendencia automatica hacia el pleno
empleo en ausencia de fuerzas externas y asumiendo plena flexibi-
lidad de salarios y precios. Dadas la funcién de produccién y fa
oferta de trabajo se determina el empleo total y la produccién (de
pleno empleo). Lateoria cuantitativa entra en accién y se determina
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el mvel general de precios. Los pilares tedricos de la teoria clasica
son; la ley de Say v la teoria cuantitativa.

En contraste, podriamos resumir de la siguiente mancra la
formulacion de Keynes en la Teoria Gereral,

1. Keynes presenta una imagen no armonica del capitalismo: la
cconomia abandonada a si misma no posee tendencias que lleven
automaticamente a la plena utilizacion tanto de la capacidad
productiva instalada como de la fuerza de trabajo disponible.

2. La posibilidad de que el sistema econdmico caiga en una
situacion de subempleo depende de las condiciones de la demanda
efectiva.’

Come va se sefialo, antes de Keynes, los economistas clasicos
estaban convencidos de la imposibilidad del desbalance entre oferta
y demanda agregada. De acuerdo con la Ley de Say, toda produc-
cion encontraria siempre un poder de compra correspondiente, una
demanda efectiva equivalente.

DETERMINANTES DE LA INVERSION EN KEYNES

Para Keynes, la demanda de inversién es una demanda autonoma,
en el sentido de que no depende del nivel de ingreso. Esa demanda
puede resultar inferior al ahorro que podria generarse en correspon-
dencia con el ingreso de plena ocupacion. En tal caso, la economia
funcionaria por debajo de su capacidad. La produccién que se
venderia en esas circunstancias seria inferior a la potencial, ala que
corresponderia al pleno empleo de los recursos productivos. El
obstculo al pleno empleo seria, en este caso, el bajo nivel de la
demanda efectiva debide a su vez al insuficiente gasto en inversion.

Veamos a continuacion cuales serian los determinantes de la
inversion, de acuerdo con Keynes.

Keynes define la inversién como la adicion a la riqueza acumu-
lada de la sociedad. La forma mas importante de inversidon es la de
gastos realizados en fabricas, maquinas, aunque también se consi-
dera como inversion la acumulacidn de existencias. Se invierte
porque se espera obtener beneficios. Keynes hace depender el gasto
de inversion de la eficacia marginal del capital y de la tasa de

? Estos dos puntos han sido retomados de Mariano D" Antonie, **El probiema del
control del mercado en Keynes y Kalecki™', Investigacion Econdnuca, No. 170, octubre-
diciembre 1994,
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interés. Por su forma de definir a la inversidn v al ahorro, en Keynes
la inversion total es sicmpre igual al ahorro. La diferencia en cste
punto con respecto a la “‘economia clasica’™ ¢s que en esta ultima,
el ahorro y la inversion se igualan via movimientos en la tasa de
interés mientras que en Keynes la igualdad se da a través dc
variaciones en el ingreso. “°Si la inversidn aumenta, entonces
aumentara el ingreso hasta que el ahorro procedente del aumento
del ingreso sea igual al aumento de la inversion. v si la mversion
disminuve, el ingreso disminuira hasta que el ahorro procedente del
ingreso inferior sea igual a la inversion reducida. De ahi que ¢stos
conceptos estan engranados a la idea fundamental de un cquilibrio
cambiante, comodistinto del equilibrio cspecial del empleototal, en
el que la inversion sélo es igual al ahorro en la situacion de pleno
empleo’” ?

Keynes define la eficacia marginal del capital como la tasa de
descuento que iguala el valor presente de la scrie de anualidades
dada por los rendimientos csperados del bien de capital en todo el
tiempo que dure, a su precio de oferta.” O sea que Keynes define la
eficacia marginal del capital en téminos de las cxpectativas del
rendimiento probable del nuevo bien de capital. Al estar asi
definida, la eficacia marginal dcl capital sc caracteriza por su
nestabilidad a corto plazo y su tendencia a descender en el largo
plazo v esta inestabilidad de la eficacia marginal del capital
provoca las fluctuaciones en la inversion que son la causa funda-
mental de las fluctuaciones de la economia. Estas fluctuaciones en
la inversion son el resultado de que la rentabilidad esperada que la
motiva esta basada en previsiones sobre el futuro vy éstas se hacen
en condiciones de conocimiento imperfecto, ¢sto es. no se puede
conocer con preeision el futuro, por lo que las expectativas no son
sicmpre las mismas, lo que tiene como consecuencia fluctuaciones
en la inversion. Veamos a continuacion ¢l otro determinante de la
inversion: la tasa de interés.

En Kevnes, el interés es el pago por desprenderse de liguidez,
mientras que para los ““clasicos’ era el pago de abstenerse de
consumir hoy para consumir en el futuro. Es decir, era ¢l pagoala

*D. Dillard, La Teoria Econdmica de John AMaynard Keynes, Editorial Aguilar §.A.,
Madrid, 1980, p. 62.

* Keynes.Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, FCE, México,
1977, p. 135.
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cspera. Latasa de interés esta detenninada por la preferencia por la
liquidez y por la oferta de dinero.

La preferencia por la liquidez se refiere al deseo de las personas
de mantener parte de su riqueza en forma de dinero como medio de
cambio. Los motivos por los que la gente desea tener riqueza en
forma de dinero son los siguientes:

1) El motivo transaccion. Este motivo hace referencia al uso del
dinero como medio de cambio. La cantidad de dinero que se desea
retener para efectuar las transacciones ordinarias depende del
ingreso.

2) El motivo precaucién. El cual surge de la necesidad de hacer
frente a situaciones de urgencia mprevistas que causaran desem-
bolsos mayores que los que suponen las transacciones usuales
anticipadas.

Hasta aqui, el analisis de Keynes no es esencialmente diferente
de los’’ clasicos™”, en lo que se refiere a la demanda de dinero. La
cantidad de dinero para satisfacer la preferencia por la liquidez
debida a estos dos motivos es relativamente estable y previsible.

3) El motivo especulacion. Este es el motivo que Keynes
consideré mas importante. La gente demanda dinero con el fin de
obtener un beneficio por conocer mejor que el mercado lo que el
futuro tracra consigo. Aqui aparecen nuevamente las expectativas.
Es este motivo el causante de que la demanda de dinero sea inestable
y que el mangjo de la politica monetaria con el fin de influir sobre
la tasa de interés, para de esta manera incidir sobre la inversion, no
tenga el éxito deseado.

Teniendo presente los dos factores que determinan la inversion,
podemos establecer que lanueva inversion seré efectuada hastael punto
en que la eficacia marginal del capital sea igual a la tasa de interés.

Antes de pasar a un analisis mas detallado de la politica
economica de inspiracion keynesiana, podemos hacer un breve
resumen de lo que llevamos hasta aqui. [.a demandatotal determina
el empleo total, el cual determina, a su vez, el nivel de produccion.
La produccion resultante no es necesariamente la de pleno empleo.
Los componentes de la demanda efectiva son el consumo y la
inversion. La foncion consumo se puede catalogar como estable, no
asi la inversion, por lo que las fluctuaciones en el nivel de la
actividad econdmica son resultado de las fluctuaciones en la
inversion.
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EL PAPEL DE LA POLITICA ECONOMICA

Antes de Kewvnes. los economistas pensaban que las crisis de
sobreproduccion cran fendmenos ocasionales debidos al imperfecto
funcionamiento del mercado, al hecho de gue algun precio fuera
rigido. La completa flexibilidad de los precios v salartos se juzgaba
condicion necesaria v suficiente para reabsorber la eventual des-
ocupacion del trabajo.

La vision Kevnesiana refuto el anterior punto de vista mediante
la observacién de que el salario tiene, como toda remuneracion, una
naturaleza dual: es un costo para las empresas pero también cs
poder de compra.

La intervencion cstatal en Keynes ¢s concebida como una interven-
cién en apovo de la demanda efectiva. La politica econdmica sugerida
por el pensamiento de Kesnes como las mas eficaz cs la politica fiscal.
En cambio, cs complementaria la politica monctaria *

Esta afirmacion tiene su base ¢n dos lincas de argumentacion.
/. La primera es la incstabilidad de la demanda por dmero ante
variacioncs de la oferta monctaria, lo cual inhabilita a ésta comoun
instrumento vatido de politica econémica: 2. atn en auscneia de lo
antcrior, las modificaciones de la oferta monctaria tendran un
efecto menor sobre la demanda agregada v el nivel de empleo. dada
fa gran sustitutbilidad entre activos financieros (dinero v bonos) v
quc se expresa en una mayor clasticidad de la demanda por dincro
con respecto a la tasa de interés, De aqui. que el Gnico papel que le
toca a la politica monetana es evitar fluctuaciones bruscas de la
tasa de interés, va que st bienes cierto que ésta pucde alterar el nivel
de inversion en construccion y posiblemente en acervos, sus cfectos
ticnden a ser pequefios e impredecibles.”

El mecanismo presupuestal v en particular ¢l del gasto publico
s ¢n cambio mas directo, en cuanto tiene cfectos sobre la demanda
efectiva. El gasto pablico se agrega inmediatamente al gasto
privado en consumo ¢ inversion.

La politica monetaria csta llamada a sccundar a la politica fiscal
cuando el Estado, para financiar un aumento del gasto publico,
recurre al endeudamiento en el mercado financiero. En tal caso,

*Véase, Mariano D' Antonio, op. cit. pp. 39-43.
 Véase Aceituno v Jacobs. “"Sobre fos principales enlogues del mangje estatal de la
demanda™, fnvestigacion fconomica. No. 164, abril-junio 1983, pp. R3-84.
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para evitar que el Estado compita con las empresas en el mercado
de capitales, sustrayéndoles medios financieros o haciéndolos mas
costosos, es necesario que las autoridades monetarias equilibren la
situacion, aumentando la liquidez global de la economia, aunque
segun Steindl, “*la idea de que la solicitud de préstamo del gobierno
desplaza la inversion no tiene sentido bajo condiciones de desem-
pleo; el déficit presupuestal es padecido pasivamente mas que
empujado activamente’”.

La politica econdmica de tipo keynesiano presenta dos caracte-
risticas de importancia tedrica y practica:

1} Apunta a incidir sobre la demanda agregada, sin preocuparse
por las formas especificas a que seran destinados los ingresos
monetarios gastados por la administracion publica o que ésta ha
dejado a disposicion del publico.

2) No plantea explicitamente ningun problema distributivo, no
pone abiertamente cn discusion la relacion ganancia-salario.

COMENTARIOS FINALES

Sin lugar adudas que la Teoria General constituyo una revolucién
en el pensamiento econdmico. Ast, durante un poco mas del cuarto
de siglo siguiente a su publicacion, se generd un consenso en torno
a que, de acuerdo con Keynes, una economia capitalista requiere
ser regulada, puede v debe ser regulada, si es que la sociedad ha de
lograr un progreso econdmico estable y un aprovechamiento pleno
de sus recursos v potencial econdmicos. Como lo sefiala Jaime Ros,
“‘la mayoria de los economistas aceptaba de la obra de Keynes dos
rasgos fundamentales: su pesimismo en cuanto a la capacidad de
una economia capitalista para producir por si scla una utilizacion
socialmente aceptable de los recursos econdmicos y, por otra parte,
su notable optimismo sobre las posibilidades de una politica de
control de la demanda agregada para superar aquella falla cen-
tral”’ .8

Se tiene, entonces, que la consecuencia practica mas importante
de la amplia aceptacién de Keynes fue la de haber dado un impulso

7J. Steindl, **El coatrol de la economia™, Investigacion Econcmica, No. 168, abril-junio
1984, p.16.

& Jaime Ros, ““Teoria y Politicas Macroecondmicas: Debates v Desafios”™, mimeo,
México, 1990, p. 4,
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decisivo a la profundizacion del papel estratégico del Estado en la
economia.

Casi inmediatamente después de su publicacion aparecieron los
primeros ataques a la Teoria General, pero no es hasta la década
de los setenta en que se rompe ¢l *consenso postkeynesiano’ al que
se hizo referencia mas arriba. Y ya a los cincuenta afios de su
enunciacién, la teoria de Keynes se hallaba bajo un amplio ataque
en los circulos académicos y era rechazada, y sigue siéndolo,
activamente por los gobiernos y los encargados de la politica
economica en todo el mundo.

¢ Significa lo anterior que la teoria de Keynes es obsoleta en los
noventa? en economia no sucede siempre lo mismo que en otras
ciencias, asi que en algunos aspectos el rechazo de la teoria de
Keynes no significo un avance sino mas bien un retroceso.

Voy a finalizar citando a Steindl, que si bien escribié esto hace
aproximadamente once afios, sin duda sus palabras todavia siguen
siendo validas: **SiKeynes fue derrotado, ellono ocurriéen el plano
de la légica: ocurrid en el plano del poder. Actualmente nos
enfrentamos a las mismas preguntas que ocuparon el pensamiento
de Keynes en los afios 1939 a 1941 con respecto a las relaciones
internacionales. Enlo que toca a la practica, no hemos avanzado ni
un paso en el interin. 8i queremos lograr algo, debemos comenzar
a partir de Keynes™ . ®
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De Keynes a la *‘sintesis neoclasica’’:
surgimiento y desintegracion
del “‘keynesianismo bastardo’’*

Jaime Puyana Ferreira**

Durante ¢l presente afio se cumplen dos aniversarios: los 60 afios de
la publicacion de la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y
el Dinero.' obra magna de John Maynard Keynes, v 50 afios del
fallecimiento de su autor.

Los aniversarios, por lo general, son ocasiones propicias para la
conmemoracion de los principales logros y aciertos del pensador
involucrado, lo mismo que para balances criticos de su obra
considerada como un todo, particularmente tratandose de un pen-
sador de las dimensiones de Keynes. En esta oportumdad, sin
embargo, las celebraciones fueron bastante magras, particularmen-
te por parte de las corrientes de pensamiento que representan en la
actualidad el cuerpo principal de la ciencia economica establecida.
Lo anterior, como lo veremos posteriormente, no es casual. De
hecho, las pocas conmemoraciones a Keynes v su obra, particular-
mente ¢n los paises Anglosajones, han estado dedicadas a enterrar
definitivamente a los mismos. Pero, como en el caso de Marx y £/
Capital, o de Nietzsche con respecto a Dios, quienes celebran dicho
tipo de funerales suelen por lo general fallecer primero, mientras
que las obras que tan entusiasta y prematuramentc pretenden
sepultar continiian perdurando.

Con respecto a la obra de Keynes, y mas especificamente sobre

* Etténmino *“keynesianismo bastardo’’, para referirse a la concepeion macrozcondmica
dominante durante los 60 y 70, fue acufiado por Joan Rebinson, la conocida y prestigiada
ecenomista inglesa que participd en la gestacion v desarrollo de la Teorla General, junto con
un destacado grupoe de economistas, durante los afios 30.

** Profesor del Departamento de Economia-CHS: Universidad Auténoma Metropolita-
na, Unidad [ztapalapa.

t Keynes, John M., Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, FCE,
Meéxico, 1986,
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las recomendaciones de politica econdmica que se desprenden de la
misma, surge la inevitable pregunta: ;Qué queda de ello en la
actualidad? Para responder a tal interrogante, serd necesario eva-
luar criticamente la evolucion de los planteamuentos de Keynes
dentro del marco de lo que eventualmente llegd a ser considerado
como la culminacién misma de sus planteamientos: la **Sintesis
Neoclasica’™. Esta, como bien ¢s sabido, constituyo —al menos
hasta comienzos de la década de los 70— la esencia misma del
pensamiento de Keynes para varias generaciones de estudiantes de
economia durante el auge de la postguerra.

Ahora bien, el origen de la llamada **Sintesis™” puede trazarse a
una célebre resefia del economista britanico John R. Hicks a la
Teoria General, en 19377 y retomada posteriormente por el
economista estadunidense Alvin Hansen, a fin de populanzar los
planteamientos de Keynes en los medios académicos de los Estados
Unidos durante ¢l gobiemo de Roosevelt, con el proposito de
sustentar teoricamente el programa reformista del “*New Deal’’
implementado por los sucesivos gobicmos de dicha administraciéon.

El esquema tuvo un profundo impacto. Sutilmente, como ya en
la actualidad es ampliamente reconocido (inclusive por John Hicks
mismo), la estructura entera del planteamiento Keynesiano queda-
ba desvirtuada. De hecho, va en 1976 Hicks mismo reconocia que

La ‘Revolucién Keynesiana’ se concluyo a medio cocinar (...) Los
equilibristas (generales) (...) pensaron que lo que Keynes habia
planteado podia ser absorbido dentro de sus sistemas de equilibrio
general.

Debo decir (...) que el diagrama (IS-LM) es ahora mucho menos
popular conmigo que (...) con muchas otras gentes. Este reduce la
Teoria General a economia del equilibrio; no es realmente (una
teoria de una economia moviéndose) a través del tiempo.

Es mi propia opinidn que ésta (la teoria econémica del crecimiento
en estado sostenido) ha sido mas bien una maldicion (...} quiza serd
una de las (pocas) ventajas de la presente crisis econdmica que nos
ensediara a trascender tal planteamiento (...) (por cuanto) ha estimu-
lado a los economistas a desperdiciar su tiempo ¢n construcciones

* Hicks, John R., "Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpreration’”,
Econometrica. 5, 1937.
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{...) de gran complejidad intelectual pere tan fuera del tiempo, v tan
fuera de la historia, como para ser practicamente futiles, v de hecho
confusionistas. *

Aunque ciertamente es encomiable que Hicks, tras de haber
transcurrido 40 afios de haberse publicado la version inicial del
famoso modelo [S-LM, reconozca que éste encasillaba a la Teoria
General de Keynes en una camisa de fuerza de equilibrio general
Walrasiano, no sobra mencionar que ¢l consenso alcanzado por la
profesion econémica alrededor del mismo, como una fiel represen-
tacion de lo planteado por Keynes en su obra magna, fue verdade-
ramentenefasto, y constituyd una verdadera operacion de travestismo
y castracion de su teoria.

A lo anterior contribuyd no poco la ambigiiedad del mismo
Keynes en su tratamiento de la formulacién srafica Hicksiana, va
que micialmente no la rechazé.? Posteriormente, sin embargo,
expreso su repudio al tratamiento alli dado a la demanda por dinero
y a la incertidumbre, la cual desaparece, no obstante haber consti-
tuido una de las principales contribuciones de Keynes al enfoque de
los problemas economicos de las socicdades capitalistas
industrializadas.

En realidad, al “*absorber’ de manera aislada algunas de las
principales contribuciones tedricas de Keynes plasmadas en la
Teoria General, dentro de un aparato conceptual de estatica
comparativa basado en la comparacion de puntos de equilibrio de
dos mercados —uno “‘real’” de bienes, ¥ uno monetario—— relacio-
nados mutuamente entre si, a la manera walrasiana, se procedia a
efectuar un desplazamiento metodoldgico radical.

En efecto, lo que se hizo fue basicamente convertir toda la

* Hicks, Joln R., **Some Questions of Time in Economics™, incluide en: Tang, A.M.,
Westfield, F.M. y Worley, 1.8. (eds.), Evolution, i¥elfare, and Time in Economics: Essays
in Flonor of Nicholas Georgescu-Roegen, Lexington Books, 1976, pp. 140-143. Citado por:
Weintraub, Sidney, Keynes, Keynesians and Monetarists, University of Pennsilvania Press,
Philadelphia, 1978, p. xiti.

* Moggridge, Donald, The Collected Works of John Maynard Keynes, Vol. 14, pp.
79-81, citado por Heilbroner, Robert y Milberg, William, The Crisis of Vision in Modern
Economic Thonght, Cambridge University Press, 1995, p, 42. En cuante a Jas expresionss
de desatisfaccion de Keynes por el esquema IS-LM, los mismos autores citan a: Skidelsky,
Robert, John Maynard Keynes, Vol II: The Economist as Savieur, 1920-1937, pp. 539,
614-16; y a Moggridge, Donald, Maynard Keynes, 1st edition, University of Toronto
Press. 1976, appendix.
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desempleada. Si estos recursos iban a generar un volumen de
produccion u ‘oferta agregada’ () correspondiente a su plena
utilizacién, esto sélo ocurriria si los capitalistas (“empresarios™)
esperaban, enunentorno deincertidumbre, que habria demanda por
la misma suficiente para asegurar que ésta se realizaria asegurando
una rentabilidad minima esperada (basicamente, lo que Keynes
llamaba *‘precio de oferta’’). De no cumplirse dichas expectativas,
la produccion u oferta agregada materializada seria inferior, impli-
cando ello subutilizacién de recursos y desempleo de mano de obra.

Planteado asi el problema, el siguiente paso obvio era entonces
investigar los determinantes de la demanda agregada. Dentro de la
tradicion de los Clasicos y Marx, ésta se dividia en dos grandes
agregados: demanda por bienes de consumo (C} y bienes de
inversion (I). Asi, la produccion () genera ingreso (Y), y éste se
consume o se invierte. Por lo tanto:

Y=C+I

Prosiguiendo, cra necesario establecer cuales eran los determi-
nantes de cada uno de estos agregados basicos.

En el caso del consumo, se asume que éste es el elemento estable
y pasivo del sistema, dependiendo a nivel agregado del nivel de
ingreso (Y). Segun Keynes, los consumidores tienden, en promedio,
a gastar una fraccion decreciente de sus incrementos en el ingreso.

Asi, tendriamos que:;

C=1(Y)
O<f’ <], y <0

Conbaseen loanterior, y conla valiosa colaboracion de Richard
F. Kahn, el autor procede a construir su teoria del multiplicador del
gasto, de acuerdo con la cual todo incremento en los gastos
autdbnomos —sean €stos de inversion privada, de gastos guberna-
mentales, o de consumo auténomo—, se manifiesta en una expan-
sion amplificada del nivel de ingreso, dependiendo la magnitud de
dicha expansion de la “‘propension a consumir’’ de las comunida-
des en cuestion.

Con respecto a la inversion, ésta es considerada como el
clemento inestable y volatil del sistema, ya que depende fundamen-
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talmente de las expectativas inciertas de los empresarios capitalis-
tas con respecto a los rendimientos futuros esperados de las
distintas alternativas de inversién -—en activos reales o financie-
ros— disponibles.

De acuerdo con lo anterior, los inversionistas ordenan los
posibles proyectos de inversion de acuerdo con lo que estiman sera
su posible rentabilidad. Esta clasificacion, dicho sea de paso, no
depende de la relacion capital/trabajo, (como si seria ¢l caso si se
aceptalateoriadela *productividad marginal de los factores™”, que
es la interpretacion dada por Hicks), sino de las apreciaciones
volatiles de los capitalistas con respecto a la evolucién futura de la
economia,

Con base en lo anterior, la inversidn se llevara a cabo hasta el
punto en que los ultimos proyectos de inversion dentro de tal
jerarquizacion tengan una rentabilidad estimada —designada por
Keynes como ““eficiencia marginal del capital’’— superior o igual
alatasa de interés vigente para los préstamos bancarios. Asi, latasa
de interés pasa a ser una variable auténoma determinada
exbgenamente. La funcion de inversion se expresaria como:

I=(E,1)
donde: E = rentabilidad decreciente esperada de las inversiones e
1=tasa de interés.

Eneste punto, la logica misma del sistema lleva necesariamente
a la construccion de una teoria de la tasa de interés anclada en
factores monetarios. De acuerdo con el autor, los agentes econdmi-
cos demandan dinero por diferentes motivos —para transacciones,
para precaucion ante eventualidades adversas, y para obtener
ganancias especulativas en los mercados financieros. A dicha
demanda la llamaremos (L).

Esta demanda por dinero esta inversamente relacionada con la tasa
de interes, puesto que los precios de Bonos y Acciones publicas y
privadas se mueven en direccion opuesta a dicha tasa. Al establecer
las autoridades monetarias un cierto volumen de oferta monetaria,
M, la interaccion de la misma con la demanda por dinero determina
la tasa de interés. Asi, tendriamos la siguiente cadena causal:
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Y=C + S(Y) Y
aLM)—sisaEi)oI - <
C=£(Y) C

Vemos que la funcion o determina a (i) independientemente de
las demas variables. Dada la tasa de interés (i), entonces la funcion
B determinaal volumen de inversiones, independientemente de todo
lo demas. Notese que es la interaccion de la tasa de interés con las
expectativas volatiles de los inversionistas sobre las futuras ganan-
cias de los posibles tipos de activos lo que determina el nivel de
inversion, y no unamitica *‘productividad marginal del capital”’, tal
como lo plantean las versiones mas extremas del modelo IS-LM.

Una vezdeterminadal, el subsistema interdependiente constitui-
do por las dos ultimas ecuaciones establece simultanecamente los
valores de Y y de C. Asi, Keynes rompe con uno de los postulados
basicos de la teoria convencional, el cual determinaba simultinea-
mente el ahorro y la inversién en el punto donde la tasa de interés
los igualaba. En la formulacion Keynesiana, la inversion constituye
la variable activa y volatil, siendo determinada independientemente
de las demas. Por otra parte, las decisiones de ahorrar no necesaria-
mente las tomaban quienes invertian, y su caracter pasivo asegura-
ba que el nivel de ahorro se igualaba con ¢l de inversion. En otras
palabras, el nivel de consume y de ingreso, que son las variables
pasivas, dependen de la inversion. Ahora bien, ya que el ahorro, por
definicién, esta dado por:

Entonces se sigue que:
S=ILenelsentidodequel — S

Todas las relaciones y variables anteriores son expresadas, por
lo general, en términos reales, deflactandolas mediante un nivel de
precios adecuado. Dado que los cambios en el mismo se manifiestan
en la misma cuantia tanto en el numerador como en el denominador,
no hace mucha diferencia para ¢l analisis si se opera en términos
monetarios o reales.
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Ciertamente, una obra de caracter tan polémico como la Teoria
General tenia que suscitar fuertes controversias, particularmente
en lo que respecta a la interpretacion de la misma. Cabe destacar,
sin embargo, que el modelo de “*Sintesis Neoclasica’” en su forma
final, tuvo un periodo de elaboracién de varios afios, durante el cual,
a los mercados de bienes (IS) y dinero (LM) inicialmente introdu-
cidos por Hicks-Hansen, se afiadié un mercado de trabajo para
determinar la oferta agregada, y se incorporé al analisis la llamada
““Curva de Phillips”’, a fin de tratar con el problema de la inflacidn.
Como lo veremos subsecuentemente, el resultado fue un virtual
regreso a una etapa prekeynesiana.’

En la presentacion inicial de Hicks, las relaciones causalmente
ordenadas de Keynes son reemplazadas por interdependencias que
resultan en un sistema de ecuaciones simultaneas. Partiendo de la
identidad:

Y=C+1,

el autor procede a sustituir a la funcién consumo por su
contraparte, la funcion de ahorro, e introduce alli como variable a
la tasa de interés, i, tal como en el sistema clasico. Asi:

S=8(Y.1)

Enlo que respecta a la inversion, ésta se entiende como demanda
por capital, v a la funcién de inversion se le da una interpretacion
basada en la productividad marginal del capital (la cual, en la teoria
neoclasica, debe ser igual a la tasa de interés). Por lo tanto:

I=1I¢);, I'(t) <0

7 Paralelamente con el modelo [S-LM, algunos autores, como Gardner Ackley,
consideraron a la funcioén consumo como ‘el nicleo de la mederna macroeconomia™
(Macroeconomic Theory, Macmillan, New York, 1961, p. viii), dande surgimiento a las
primeras investigaciones econométricas que lograron establecer empiricamente algunas
funciones de consumo, aunque independientes de influencias monetarias y financieras. Ei
modelo simple de determinacién del ingreso, que se encuentra <n las piginas iniciales de todo
textode macroeconomia que serespete, se basa ental concepcion, y es utilizado para explicar
el multiplicador del gasto. Por razones de espacio, remitimos al lector al tratamiento dado
a dichos modelos por Hyman Minsky, Las Razones de Keynes, FCE, México, 1987, Cap. 2.
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También la inversion puede hacerse funcion del nivel de ingreso,
pero dicha relacidn no es esencial para nuestro argumento. Tendria-
mos entonees que:

I=5
I(1)) =S (Y,1)
I1))-S(Y,)=0

Obtenemos una curva con pendiente negativa para (1,Y), llama-
da la funcidn IS | que nos muestra las combinaciones de ¢sas dos
variables para las cuales el ahorro es igual a la inversién (o, lo que
equivale a lo mismo, la oferta de bienes y servicios igual a la
demanda por los mismos). Por lo general, las versiones mas
recientes del modelo lo representan en términos reales, dividiendo
todo por el nivel de precios. Aqui si, como Keynes, Hicks suponia
que dicho nivel estaba relacionado de una manera muy simple con
el salario monetario, W, mediante la formula P = k. W. La tasa
monetaria de salarios, W, se tomaba como dada.

Con relacién al sector monetario, también toma iugar una
metamorfosis de las principales funciones keynesianas. La funcion
de preferencia por liquidez se convierte en una modificacion de la
funcién Marshalliana de demanda por dinero, al establecer que
dicha demanda es no solo por transacciones (la cual depende de Y/
P, cl nivel de ingreso real) sino que también depende de la tasa de
interés. Por lo tanto:

md = Md/P = L{Y/P.1)

La oferta nominal de dinero (M s), por su parte, €s exogenamente
determinada por la banca central, mientras que para determinar la
oferta real de dinero necesitamos del nivel de precios. Asi:

M s/P = L{Y/P,i)

Se obtienen todas aquellas combinaciones de Y ¢ 1, dado un
nivel de precios, para las cuales la oferta y la demanda por dinero
se igualan.

Ahora bien, cuando en la version original de Hicks se determu-
naba el nivel de precios (P) como una cierta proporcion fija de un
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tipo de salario unitario dado, exdgenamente determinado, era
posible abstraerse del mismo y suponer que era constante. El
problema, entonces, se reducia a lograr el pleno empleo mediante
una gestién adecuada de la demanda agregada. La politica moneta-
ria, mediante operaciones de mercado abierto, incidia en la oferta
monetaria nominal, M s, desplazando la curva LM a la derecha;
mientras que la politica fiscal, mediante reducciones de impuestos
o aumentos de gastos gubernamentales, lohacia conla curvalS. La
cuestién era establecer cual tipo de politica era mas eficiente, y
politicamente mas deseable,

Puede verse que un corolario de lo anterior ¢ra que la intersec-
cién de las curvas IS y LM podia tomar lugar a niveles de ingreso
Y, (y de tasa de interés, i) que no correspondian al pleno empleo de
recursos, lo cual hacia necesario una politica economica —fiscal o
monetaria— discrecional por parte del Estado. Es decir, que el
mercado, dejado por si solo, no aseguraba el pleno empleo.

Con relacion a Keynes, sin embargo, el primer paso a la
inmolacién de la generalidad de su teoria estaba dado: pasaba a ser
un caso extremo especial de un modelo verdaderamente general, es
decir, el modelo IS-LM. Keynes, simplemente, le habia afiadido
algunas innovaciones al cuerpo de pensamiento existente, y habia
asumido ciertas pendientes para las curvas IS y LM, dependientes
de inelasticidades y rigideces institucionales. Al suponcr que en
condiciones recesivas la inversion tendia a ser muy ineldstica con
respecto a la tasa de interés, y la demanda por liquidez a hacerse
muy elastica a tasas de interés muy bajas, se obtenian curvas IS casi
verticales, y curvas LM casi horizontales. La consecuencia era que
la politica monetaria se tornaba ineficaz, y solo la politica fiscal
obtenia resultados conducentes al pleno empleo. Esto llevé a la
creencia generalizada de que, para Keynes, “‘el dinero no importa-
ba’’, lo cual era un absurdo para el casode un economista cuya obra
previa trataba precisamente de temas monetarios, con importantes
contribuciones al respecto.®

La ofensiva, sin embargo, todavia no concluia. Era necesario

¥ Aparte de innumerables memorandos y articulos sobre el tema, como funcionario del
gobierno britanico (Conferencia de Versalles, La India, Bretton Woods, etc.), sus dos
principales obras sobre el tema, previas a ta Teoria Generel, son: A Tract on Monetary
Reform, primera Ed., 1923, The Collected Writings, Macmillan, Londres, 1971,y 4 Treatise
on Money, primera Ed., 1930, The Collected Writings, Macmillan, Londres, 1971.
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mostrar que ¢l sistema, dejado por si solo. generaba un cquilibrio
de pleno emplco, ain si existian las nigideces ¢ inclasticidades
presuntamente asumidas por Kevnes. Se procedié a afiadirle al
sistema Hicks-Hansen un mercado de trabajo con caracteristicas
neoclasicas, obteniéndose asi la Sintesis Neocldsica, la cual cons-
tituyd ¢l nucleo de la macroeconomia convencional, al menos hasta
mediados de los 70.

Se introducia ademas el cfecto “*Pigou-Patinkin’’, también
conocido como ¢l “‘efccto de los saldos reales™ . De acucrdo con el
mismo, un descenso en el nivel de precios aumenta la riqueza real
dc los consumidores, medida por el valor de sus activos, lo que se
traduce cn un aumento cn ¢l consumo. Esto desplazaria a la curva
IS ala derecha (independientemente de su clasticidad), restaurando
¢l pleno empleo.

El tratamiento aqui dado al mercado de trabajo, como correcta-
mente lo destaca Minsky,” poco o nada tienc que ver con la
concepeidn de Keynes. En efecto, éste sc introduce a partir de una
funcion de produccion agregada, la cual se comporta lo mismo que
las de los mercados especificos, v se optimiza dc la misma manera
que en éstos. Asi:

y=v(KN), K=¥K, donde:

y = producto fisico real, K = acervo o stock de capital dado, N
= trabajo

Se supone que vy’ (NY > 0, y que v (N} < 0, es decir, que a nivel
agregado la ““productividad marginal del trabajo’ es positiva pero
decrecientc a medida que N aumenta. Como en el caso de la firma bajo
competencia perfecta, su valor debe igualar al salario monetario. Asi:

W =Py (N)
Dividiendo ambos lados entre P. tencmos que:

W/P =y (N)
 Minsky, Hyman,John Mayaard Keynes, Columbia Universily Press, New York, 1975,
Cap. 2. (Hay traduccion al castellano: Minsky, H., Laxy Kazones de Keynes, FCE, México,
1987).
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Esto es, que a nivel agregado, la productividad marginal fisica del
trabajo debe igualar al salario real. Como ésta es decreciente, obtene-
mos una curva de demanda por trabajo con pendiente negativa. que
depende del salario real:

Nd =" (W/P), donde Nd es la demanda de trabajo

En cuanto a la curva de oferta de trabajo, ésta presupone quc la
optimizacion entre ocio v trabajo por parte de los trabajadores ¢s
funcion del salario real, v que por lo tanto;

Ns = j (W/P).

donde Ns es la oferta de trabajo, v la curva tiene una pendiente
positiva.

Comoen le caso de cualguier otro mercado, lainterseccion de las
dos curvas determina el nivel de pleno empleo. Nf. v ¢l salario real
correspondiente, (W/P)f. El surgimiento de desempleo se deberiaa
imperfecciones en ¢l mercado surgidas por el “poder monopdlico”
de los sindicatos, v por ¢l hecho de que, supuestamente. los
trabajadores estan bajo la "ilusién monetaria’. lo quc los lleva a
establecer un salario monetario minimo. W. por debajo del cual no
trabajan. Asi, la restriccion keynesiana habria sido especificar que
W> W,

El problema con la anterior presentacion es que, para utilizar las
palabras de Minsky, Keynes **fue muy cuidadoso en no utilizar una
funcién de produccion agregada al derivar la demanda por traba-
jo™ . Enefecto. “*Eldefinié primero una funcién de oferta agregada,
Z = B{N), donde Z ‘es el precio de oferta agregada del producto
resultante de emplear N hombres’ (TG, p. 25), v el inverso de la
funcion de oferta agregada es N = @'(Z). En la medida en que la
demanda agregada, D, que ¢s la suma de la inversion, el consumo, y la
demanda del gobierno, iguala ala oferta agregada, la funcion de empleo
se puede escribir como dependiente de la demanda agregada:

N = &' (D)

Utilizando argumentos para ¢l efecto de que la composicién de
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cada nivel de demanda agregada estd muy bicn definido entre
diferentes tipos de producto, Keynes concluyo que la agregacion de
funciones particulares de empleo para formar una funcion dec
empleo total era legitima.”™""

Lo anterior es de notoria importancia. particularmente si se
tiene en cuenta €l total descrédito de la nocién de ~funcion de
produccidn agregada’ como fundamento para deducir curvas de
demanda para los *factores de produccion’, (junto con conclusio-
nes sobre la distribucién del ingreso entre los nusmos con base en
su ‘productividad marginal’), tras la llamada **Controversia de
Cambridge’” !

En efecto, dicha polémica llevo a los principales representantes
de la ortodoxia neoclasica a admitir su derrota tedrica al respecto.
Asi Ferguson, en 1969, aseveraba que “*Mi punto de vista es
firmemente neoclasico... (La validez de la critica de Cambridgeala
Teoria Neoclasica) cs irrefutable, pero su importancia ¢s una
cuestion empirica o econométrica que depende de la cantidad de
sustituibilidad que haya en cl sistema. Hasta que los cconometristas
tengan la respuesta, la confianza cn la Teorta Econdmica neoclasica
es una cuestion de fe. Personalmente tengo fe, pero por ahora lo
mejor que puedo hacer para convencer a otros es invocar el peso de
la autoridad de Samuelson (subrayado nuestro)’”.'? Cicrtamente,
una actitud bastante oscurantista, que Keynes dificilmente hubiese
adoptado.

Lo anterior no quiere decir, sin embargo, que Kevnes no utihizd
deltodo la productividad marginal neoclasica. Lo hizo paraestable-
cer el nivel de precios y sus variaciones, dado cada nivel de salario
monetario (W), cuando vartaba el nivel de empleo (N). Asi, dada la
igualdad neoclasica Wo = P.(dy/dN) para un cierto nivel de empleo
N, ¥ un salario monetario dado de Wo, si N aumentaba, entonces la

2 Minsky, Hyman, fdem, pp. 39-41.

' Como es sabido, se le designa como la **Controversia de Cambridge™ debido a que
muchos de los neocldsicos participantes en la misma pertenceian al MIT de Cambridge,
Massachsetts (E.U.A.), mientras que los principales postkeynesianos que intervinieron en
ésta tenian su sede en la Universidad de Cambridge, Inglaterra. Para un recuento de los
principales aspectos iratados en dicha polémica, véase Harcourt, G.C., Some Cambridge
Controversies in the Theory of Capital, Cambridge University Press, 1972, La literatura de
ambos bandos es muy extensa, y, en nuestra opinién, la controversia atin ne ha conciuido.

12 Ferguson, C.E., The Neoclasical Theory of Production and Distribution, Cambridge
University Press, 1969,
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productividad marginal del trabajo (dy/dN) descenderia, lo cual
seria compensado por un aumento en el nivel de precios (P). Es
decir, que dado un nivel de salarios monetarios, el nivel de precios
aumenta cuando aumenta el nivel de empleo. Sin embargo, si se
supone que la productividad marginal del trabajo es constante para
el rango relevante de empleo, entonces es comiin asumir que:

P=kW,

donde k es un margen (“"mark-up’’) proporcional sobre los
salarios, v el nivel de precios sera constante,'’ Para Kevnes, los
contratos resultantes de las negociaciones salariales, los términos
de los cuales dependian del poder relativo de las organizaciones
patronales y sindicales, v de la situacion general del mercado de
trabajo, se establecian en términos monetarios. Su evolucion en
términos reales dependia del comportamiento de los precios. Asi,
era el desempefio del sistema como un todo lo que determinaba los
términos reales de los contratos monetarios, en este caso los salarios
reales.!

Aceptemos, sin embargo, el cuestionable tipo de mercado de
trabajo anexado al diagrama Hicks-Hansen, en aras a presentar en
su forma final elaborada el modelo macroecondmico de “*Sintesis
Neoclasica™, y las conclusiones a las que €ste conduce.

' En tratamientos actuales mds sofisticados. insprados en M. Kalecki, s¢ parte de asumir
que las firmas oligopolisticas fijan sus precios estableciendo un margen {*"mark-up’ ). k. por
sobre 1os costos primos unitarios [imateriates (M) y sueldos y salarios (W) por unidad de
producto]. Si se supone que dichos costos son bisicamente los salariales, el nivel de precios
estaria dade por: P = (W#y). {1 + k). Dividiendo entre ¢l nivel de enpleo (N), tenemos: P = [(W/
NYN)] (1 +ky=(w/A}(1+K).donde wes el salario medio por trabajador, y Aes laproductividad
media del trabajo. Puede verse, entonces, que 1a tasa de inflacion dependeria de la diferencia entre
los aumentos salariales y los incrementos en la productividad det trabajo. Ast:

dP/P = dw/w - dA/A, suponiendo a K constante

La anterior formula si es aceptada por los neoliberales, cuando s trata de establecer topes
salariales acordes con los aumentos en dicha productividad media del trabajo —un concepto
dificil d¢ establecer para toda una economia, particularmente en <l sector de servicios. A nivel
sectorial, sin embargo, la productividad media ¢s mds concreta que la mitica “*productividad
marginal** del trabajo.

™ Esto puede expresarse actualmente de la siguiente manera. Si definimos al salario real
como w =W/P, pero tomamos en consideracion el periodo para el cual se pactaron los salarios
monetarios W, tendremos que considerar también los aumentos esperados de precios durante
el mismo. AP. Por lo tanto, <] salario real efective W, estard dado por W = WAP + AP).
Dividiendo entre P: W = (W/P)/ [1 + ( AP/P)] = w/[1+{ AP/PY].



De KEYNES A LA ““SINTESIS NEOCLASICA .. 201

Si no hay rigideces e imperfecciones en el mercado de trabajo,
se obtiene el nivel de pleno empleo, Nf, y el salario real correspon-
diente, (W/P)f. El nivel de pleno empleo, Nf, se sustituye en la
““funcion agregada de produccion®’, lo que nos permite materializar
el volumen de producto real correspondiente, yf. Este se sustituye
ahora en la funcion de ahorros (v en la de inversion, si alli también
se incluyé como variable). Esto permite que, como en el mundo
clasico, sean el ahorro y la inversién los que determinen la tasa de
interés, 1. Asi, el ingreso (producto) real, (vf), v la tasa de interés (i)
han quedado determinados por los mercados de trabajo y de bienes.

Al desplazarmos ahora al mercado monetario, donde la oferta
nominal de dinero (Ms) ya habta sido previamente establecida por
el banco central (todavia se le permitia dicha funcién), vemos que
al sustituir alli a yf'y a1, dado Ms, la tinica funcién de la preferencia
por liquidez es determinar ¢l nivel de precios, P, y transformar el
ingreso real, determmnado en el mercado de trabajo, en ingreso
monetario. Asi, como acertadamente lo destaca Minsky, **la prefe-
rencia por la liquidez, primero transformada en una curva de
demanda de dinero por Hicks, no tiene ahora otra funcion que la de
determinar el nivel de precios’.'* Y, como quicra que esta *“funcién
de preferencia por liquidez™’ relaciona dicho nivel de precios con M,
una oferta monetaria exdgenamente determinada, hemos regresado
al mundo de la teoria cuantitativa del dincro, con el agregado de que
ahora la velocidad del dinero depende funcionalmente de la tasa de
interds. ‘

Faltaba, sinembargo, un detalle: con fa aparicion de la inflacién
como un problema persistente durante la postguerra, se hizo
necesario afiadir un instrumento adicional al aparato conceptual
arriba expuesto. Como lo vimos arriba, Keynes no legd a sus
sucesores una teoria adccuada de los precios. En la época
prekeynesiana, el nivel de precios caia durantc la depresion, v subia
en [os auges, permaneciendo lo mismo en promedio. Esto permitia
ser al mismo tiempo expansionista y antiinflacionario, como Keynes,
puesto que para evitar su colapso durante depresiones muy severas
se regueria expandir el gasto,

En la postguerra, sin embargo, los precios subian
persistentemente, aunque a diversos ritmos, tanto en los auges como

* Minsky, Hyman, /dem, p. 43.



202 Jave Puvana FERREIRA

tentemente, aunque a diversos ritmos, tanto en los auges como en las
recesiones. Ante la ausencia de una teoria de la inflacion, la
*‘sintesis neocldsica’” encontro su tabla de salvacion en la Curva de
Phillips ¢ formulada por el economista W. Phillips en 1958.
Aunque ésta era, para utilizar la pintoresca descripcion de James
Tobin, * ‘un descubrimiento empirico en busqueda de una teoria , tal
como un personaje de Pirandello en bisqueda de un autor”,!”
durante un largo tiempo fue considerada por muchos *‘no sélo como
¢l fundamento perdido para un tratamiento tedrico de la inflacion,
sino como una base aparentemente sdlida sobre la cual podria
basarse la politica ccondmica’”.'® Esta curvamostraba unarelacion
estable entre tasas de desempleo y tasas de cambio en los salarios
monetarios, y por posterior inferencia (véase nota 13), en los
precios. Se implicaba que el gobierno contaba con un “‘menu de
opciones’” entre grados de inflacién y desempleo: los gobiernos
conservadores seleccionaban opciones de mayores ‘margenes de
capacidad no utilizada’ a fin de reducir la inflacién, mientras que los
gobiernos liberales optaban por niveles cercanos al pleno empleo,
controlando la inflacion mediante ““politicas de ingresos™ para
controlar costos, va fuese legislativamente, o a través de acuerdos
con los sindicatos.

Como bien es sabido, el triunfo y la hegemonia del paradigma
arriba expuesto fue total. No es exagerado afirmar que para varias
generaciones de estudiantes de economia, el esquema IS-LM era
Keynes. Y los miembros de la profesién econémica que ocupaban
altos cargos en las administraciones de Kennedy y Johnson, por
e¢jemplo, racionalizaban sus recomendaciones de politica economi-
caentérminos de dicho paradigma. Asi, de acuerdo conJ. L. Stein,
““la politica de gestion de demanda en los 60... consistia de una
politica fiscal expansionista basada en recortes impositivos, acom-
pafiada de una politica monetaria acomodaticia’. Segin el autor,
ésta era racionalizada por Arthur Okun, Consejero Econémico det
presidente de los EU, en la siguiente forma: *‘Una politica mone-

16 Phillips, A.W., * The Relation between Unemployment and the Rate of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1862-1957"", Economica, No. 2, 1938,

17 Tobin, James, “*Inflation and Unemployment™’, American Economic Review, 62, (No.
1, Partes 1.2, marzo de 1972).

18 Heilbroner, Robert y Milberg, William, The Crisis of Vision in Modern Econoniic
Thought, Cambridge University Press, 1995, p. 52.
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taria acomedaticia, es decir, orientada hacia las tasas, fija la tasa
de interés y hace que la curva LM sea horizontal en el rango
relevante. No hay disputa entre economistas que un recorte
impositivo permanente (0 un incremento en la mayoria de tipos de
gastos gubermamentales) desplaza lacurvaIS. Dadauna curva LM
horizontal, un desplazamiento en la curva IS necesariamente
cambia el mivel de ingreso. De si el FED deberia proseguir una
politica orientada hacia las tasas que produzca una curva LM
horizontal no es lo que esta bajo discusion. El hecho es que lo hizo
en 1963, 1964 v Ia primera mitad de 1965 (Arthur Okun, The
Political Economy of Prosperity, New York, W' W Norton, 1970,
p.57,n.30)°.1° Y Waltex Heller, Director del Consejo de Asesores
Econémicos durante las administraciones Kennedy-Johnson, pro-
clamaba triunfalmente que las politicas surgidas de la aplicacion
practica dc dicho paradigma habia resultado en ““una expansion
que en sus primeros cinco afios {después de 1961) cred mas de siete
millones de empleos, dobld las ganancias, incrementd en un tercio
el producto real de la nacién, y cerrd la brecha de USS$ 50,000
millones que agobiaba a la economia americana cn 19617 %0
Este estridente optimismo, sin embargo, no duraria muche.
Desde inicios de la década de los 70, comenzaron a aparecer en las
economias capitalistas industrializadas altas tasas de inflacion,
acompailadas de elevadas tasas de desempleo. Obviamente, éste
era un fendmeno que no se compaginaba en forma alguna con la
existencia de una curva de Phillips estable. Fue el comienzo del
finaldel “*keynesianismo bastardo’’, y la gran oportunidad para los
monetaristas. Como lo destacabamos cn un trabajo previo, ““En
cuanto a los monetaristas, ni siquiera el término mismo habia
recibido ampla difusion, al menos ¢n los EU. Quienes posterior-
mente serian sus principales representantes, Milton Friedman y
Arnold Harberger en la Universidad de Chicago, v E.S. Shaw y
Ronald McKinnon en la Universidad de Stanford, se encontraban
enclaustrados en sus respectivas torres de marfil, aunque vya
Friedman habia escrito su influyente articulo “La Teoria Cuanti-

1° Stein, Jerome L., Monetarist, Keynesian and Neoclassical Economics, Oxford Basil
Blackwell, 1982, p. 2.

* Klamer, Arjo, The New Classical Macroecanomics, Weastsheaf Books td., England,
1984, p.3.
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tativa del Dinero. Una Reformulacién’. Pero su influencia, por
decir lo menos, era ain enteramente marginal.”!

Hasta ese entonces, el debate habia tomado lugar en rérminos
del marco mismo de la sintesis neoclasica, y se habia centrado sobre
aspectos relacionados con la efectividad respectiva de las politicas
monetaria y fiscal, es decir, aceptando la necesidad de una politica
econdmica discrecional por parte del gobierno. Ahora, dada la
nueva situacion objetiva, era obvio que el blanco de los ataques
fuese la curva de Phillips misma. En términos teoricos, el desafio
provino de Friedman y Phelps, mientras que Robert Gordon y
Robert Lucas lo hicieron en el terreno empirico.*

Sin entrar a presentar elaboradamente su argumentacion, dado
que esta se encuentra actualmente en textos de macroeconomia
recientes,”® nos limitaremos a mencionar que dichos autores,
correctamente, observan que aunque las negociaciones salanales s¢
efectian en términos monetarios, para un cierto periodo de tiempo,
los agentes econémicos esperanun cierto ritmo de inflacion durante
ese periodo en cuestion, lo que lleva a que la variable relevante sean
los salarios reales. Ahora bien, si la politica econdémica del
gobierno —sea esta fiscal o monetaria— tendiente a reducir el
desempleo lleva aparejada una mayor tasa de inflacion, entonces
cambiaran las expectativas inflacionarias de los agentes economi-
cos. Los nuevos salarios monetarios reflejaran las mismas, vy las
empresas tambi€én ajustaran sus precios de acuerdo con éstas.
Eventualmente se regresa al nivel de salario real (y de empleo)
previamente existentes, peroel ritmo de inflacion sera ahora mayor.

Si el gobiemo persiste en sus politicas expansivas, tendientes a
reducir el desempleo en el corto plazo, el resultado seran ritmos de
inflacion cada vez mayores, a un mismo nivel de empleo y de salario real
en ¢l largo plazo. Es decir, que a largo plazo existe una Hlamada “‘tasa

# Puyana, Jaime, *‘Los debates macroecondmicos actuales y su_impacto en la politica
econdmica de América Latina’’, en Varios Autores, dmérica Latina: Critca del
Neoliberalismo, CEPNA, México, 1992, p.29.

 Friedman, Milton, **The Role of Monetary Policy™", American Econonnic Review, No,
1, 1968, Phelps, Edmund 8., *“Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Employment over Time"’, Eeonomica, No. 3, 1967; Lucas, Robert, **Econometric Policy
Evaluation: A Critique’’, en Brunner, Karl, y Meltzer, Allan, The Phillips Curve and Labor
Markets, North Holland, Amsterdam, 1976,

# Dombusch, Rudiger v Fischer, Stanley, Macroeconomia (3era Ed.), McGraw-Hill,
Meéxico, 1986, Caps. 13y 14.
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natural de desempleo™, independientemente de cual es la tasa de
inflacion, lo que implica una curva de Phillips vertical. Para el corto
plazo, no existiria una curva de Phillips estable, sino toda una coleccion
de ellas, cada una correspondiendo a una tasa de inflacion dada.

Las implicaciones, en términos de politica econdmica, eran
obvias: en el largo plazo, todo tipo de politica econdmica discrecio-
nal, fiscal y/o monetaria, no afectaba a las variables reales, y solo
resultaban en procesos inflacionarios explosivos. Friedman, con-
cretamente, recomendaba una politica monetaria rigida basada en
una norma Unica: incrementar anualmente la oferta monetaria de
acuerdo con el ritmo histérico de crecimiento del ingreso real. Asi,
de una aceptacion con reservas de la politica monetaria discrecional
dentro del marco del esquema IS-LM, reductendo el debate a
establecer cudles eran las pendientes de las dos curvas, se pasaba
a un rechazo del mismo acompafiado de recomendaciones de
politica basadas en normas tunicas.

Aunque cl monetarismo, durante algan tiempo, tuvo una cierta
aceptacion —en la medida en que la preocupacion principal de los
grupos dirigentes pasaba a ser la inflacién, y no los mveles de
produccion y empleo—, no pudo erigirse en el sucesor del
“‘keynesianismo’’, debido en gran parte a que algunas de sus
propuestas, como la norma rigida de politica arriba esbozada, no
eran funcionales para el sistemay eran muy dificiles de implementar
politicamente. Como adecuadamente lo 1lustra Carlos Obregdn,*
la administracion Nixon aceptd pragmaticamente solo algunos de
sus aspectos, para rechazarlos luego cuando sus consecuencias
resultaron politicamente incomodas.

Empiricamente, las relaciones entre la oferta monetaria —espe-
cialmente en su definicién M1— y los niveles de precios, mgresoy
desempleo se hicieron poco confiables durante los 70, alcanzando
una ruptura total en 1981-82. Analiticamente, la carencia de un
fundamento microecondmicobasadoen el principio dela racionalidad
llevé a que propuestas mas radicales, como el de las ““Expectativas
Racionales’” (“‘Nueva Economia Clasica’’), que s una version
extrema de monetarismo, lo desplazaran.

Actualmente, ningin cuerpo tedrico macroecondmico ha podido

3 Obregon, Carlos F., Controversias Macroeconomicas Contempordneas, Trillas,
México, 1989, p. 28.
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sustituir satisfactoriamente a la “*sintesis neoclasica’, en el ferreno de
la teorfa economica convencional. Comoadecuadamente lo subravan
Heilbroner y Milberg, “hemos presenciado un penodo de tension
interna y desacuerdos para el cual nopuede encontrarse paralelo alguno
en la historia del pensamiento econémico... la condicion no resuelta del
modemno pensamiento econdmice tiene va mas de un cuarto de siglo. El
centralismo sin desafio alguno del pensamiento kevnesiano (que para
los autores es la sintesis neoclasica. J.P) le ha dado via a un campo de
batalla cuyos contendientes principales, pero en munguna forma exclu-
sivos, son (sinningiinorden particular de importancia) el Mongtarismo,
las expectativas racionales, los Post Keynesianos, los Nuevos
Clasicos, y los Nuevos Keynesianos. Mas aun, este conflicto
intestino no muestra sefiales de llegar a un final”’ >* Tratar de
sintetizar los aspectos principales de los anteriores enfoques reba-
saria los propositos de este escrito, razon por la cual remitimos al
lector a la obra del profesor Obregon arriba citada, lo mismo que a
un trabajo nuestro previo al actual *

Ante la anterior debacle, algunos autores de persuasion keynesiana
se han replegado hacia una posicion fundamentalista estéril, muy
similar a la que solia encontrarse en los manuales de las Academias del
“‘socialismo real’” con respecto a la obra de Marx. Dado que la
inutilidad de dicho enfoque es va bien conocida, no haremos referencia
alamisma. Lo anterior no quiere decir, sin embargo, que las contribu-
ciones de Keynes al pensamiento econdmico no sean rescatables. Si se
les coloca en una perspectiva critica, tal como lo ha hecho Hyman
Minsky en el campo Keynesiano,” o Anwar Shaikh en el campo
Marxista,™ es posible ampliarlas y obtener resultados bastante fructi-
feros, muy superiores a lo producido por las escuelas que, como
chacales, sedisputan el dudosohonor de proporcionarle al Neoliberalismo
el ansiado paradigma teorico del que actualmente carece.

*Heilbroner, Robert, y Milberg, William, The Crisis of Vision in Modern Economic
Thougt, Cambridge University Press, 1995, p. 9.

* Puyana, Jaime, **Los debates macroccondmicos actuales y su impacio en la politica
ccondmica de América Latina’’, en Varios Autores, Américe Latira: Critica del
Neoliberalismo, CEPNA, México, 1992,

*7 Minsky, Hyman, Las Razones de Keynes, FCE, México, 1987., Tdem, Stabilizing an
Unstable Economy, Yale University Press, New Haven & London, 1986,

* Shaik, Anwar, ““Towards a Critique of Keynesian Theory on the Role of the State™,
Mimeo, New School for Social Research, New York, 1980. Idem, Valor, Acunulacién y
Crisis, Tercer Mundo Edts., Bogota, 1990,
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Reflexiones acerca de las propuestas de Keynes
sobre relaciones monetarias internacionales

Federico Manchén C. *

LA CONCEPCION ECONOMICA GENERAL DE KEYNES

Keynes estaba convencido de que el capitalismo, como fuerza
econdmica capaz de promover el progreso social, y la democracia,
como forma de gobierno, eran compatibles. Y no sdlo pensaba que
eran compatibles, sino también que ambos encarnaban el mas alto
nivel posible alcanzado por la civilizacion (Aglietta 1985:155).
Este punto de vista fue puesto en tela de juicio antes y después de
Keynes. Es posible discutir que aquello a lo que el capfitalismo
conduce sea el progreso social, aunque por la evidencia parece
menos discutible que es capaz de conducir al progreso ecopdmico.
Ambos deben ser cuidadosamente diferenciados. Es discutible
también que lademocracia, tal como laentendié Keynes, permitiera
la libre, equitativa y fraterna participacion de todos en la constitu-
cidn y gestion de la totalidad soctal.

Pensaba, sin embargo, que el mercado capitalista, definido
como plexo de relaciones entre las unidades de decision descentra-
lizadas para producir, era sin embargo imperfecto, desorganizado
y que la inestabilidad permanente v las crisis periddicas a que
conducia ponian en riesgo la democracia.

La manifestacion medular de este resultado de los vinculos espon-
taneos entre las empresas era la inseguridad de los agentes econdmicos,
los que, tratando de escapar a ella, mostraban alternativamente una
actitud desconfiada o un comportamiento euforico, con lo que cerraban
un circulo vicioso que tenia dos resultados importantes.

* Area de Sistema Econémico Mundial, DPE, UAM Xachimilco, 4rea de Reestructura-
ciones Financieras, DEP, FE, UNAM.
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El primero era que impedia la plena y regular utilizacion de los
recursos disponibles asi como la permanente y completa satisfac-
cidn de todas las necesidades existentes, es decir un circulo vicioso
que impedia, diciéndolo en la jerga marginalista, que la tasa
marginal de transformacion en la produccion igualara la tasa
margimal de sustitucion en el consumo. En breve, impedia un
equilibrio general que permitiera maximizar el bienestar. Dicho en
términos keynesianos, el conjunto de anticipaciones de los empre-
sarios sobre el nivel de consumo v el nivel de inversién arrojaban
por resultado un nivel de demanda efectiva que determinaba un
nivel de produccion y de empleo por debajo del nivel maximo de
produccion y por debajo del pleno empleo. El segundo resultado era
que generaba el ciclo de crédito, caracterizado por contracciones y
expansiones sucesivas del crédito v la produccidn,

Por todo ello al capitalismo habia que organizarlo, habia que
someterlo a reglas en las que se objetivara la voluntad colectiva
constitutiva del Estado. El capitalismo tenia que ser necesariamen-
te regulado.

Para él ¢l sistema formado por la culpa de descentralizacion de
decisiones, en la forma de empresas privadas capitalistas autdno-
mas constitutivas de un mercado naturalmente incapaz de alcanzar
un resultado optimo, y de centralizacion de decisiones, en la forma
de un Estado que interferia el mercado sin sustituirlo y que era
naturalmente capaz de perfeccion, era deseable y constituia el mejor
de los mundos posibles.

Los méritos de Keynes

Esta concepcion sobre el mercado fue indudablemente un mérito
fundamental en un &mbito definide por el dominio intelectual de la
teoria neoclisica (o clasica si se prefiere la denominacion que
Keynes le dio) fundamentalmente por dos razones que, aunque hoy
ampliamente cuestionadas, llegarona tener amplio reconocimiento.

Una fue que cuestionaba en el plano teérico, por primera vez en
la tradicion liberal anglosajona, la capacidad espontanea del mer-
cado para maximizar la produccion de excedente. La otra, menos
original y mas débil tedricamente, fue que propuso que el Estado
era el regulador eficaz para suplementar al mercado y alcanzar ¢l
nivel adecuado de produccion y consumo. Para decirlo por boca de
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Keynes, el Estado tenia ia capacidad de lograr la regulacion
cientifica.”

Asi, la produccidn v consumo optimos dejaron de ser conside-
rados como resultado automatico del mercado, el cual fracasabaen
la articulacion de individuos presuntamente racionales pero real-
mente propensos a la liquidez. v a los que Keynes considero, por
¢llo como cretinos, populacho al que se debia considerar objeto de
analisis cientifico v posible de practicas estatales racionales. pero
Incapaz de participar conscientemente en la reproduccion social.

Por cllo. Kevnes fue el factor intelectual mas importante en la
apertura de un cspacio teorico para la discusion acerca de la
relacion entre la cconomia v la politica.

Porunaparte abandono la1dea de una economia bien comportada
como resultado automatico de un mecanismo alimentado por
voluntades individuales, Cuestiond que se calificara a estas volun-
tades como racionales porque ncgd la capacidad que se les atribuia
cn los modclos teoricos precedentes de encontrar v usar los medios
adccuades para perseguir ¢l fin del enriquecimicnto, Negd ¢n
consecuencia, que el resultado derivade del libre funcionamiento
del mercado, del que ningin agente tenia conciencia, fuera el de
alcanzar ¢l maximo enriquecimiento gencral.

Loy demeériios de Kevnes

Pcro, por otra parte, con ¢l cuestionamiento de la premisa tedrica de
la conducta racional de los agentes privados en la persecucion de sus
propios fincs y, en consccucncia, el rechazo al corolario del
funcionamicnto satisfactorio del mercado. Keynes opté por despla-
zar la garantia de la eficacia ccondmica desde las voluntades
individuales exclusivamente autoreferenciales hacia una voluntad
especial que nomira por si, sino por todos. la del Estado o, para ser
mas precisos, la del banco central, con lo que nos encontramos con
el ya vigjo problema de la constitucion de la voluntad general v la
identificacién del bien comun, que, a diferencia de los modelos
tedricos que criticd, habia dejado ya de coincidir con el resultado
involuntario al que conducia la conjugacién de las practicas de los
muchos agentes individuales.

Desde luego este orden de diferencia se desenvolvié dentro de la
tradicion de la ecconomia anglosajona y Keynes se reconocic en los
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antecedentes inmediatos del pensamiento econdémico neoclasico.
Ademas defendié su vinculo fundamental con Marshall v Pigou en
cuanto a la determinacion del valor-precio desde la demanda v
rechazd la teoria del valor trabajo.

En la tradicion en la que Marshall significé un hito a fines del
siglo pasado se habia producido, a partir de Marx, una critica
distinta. Como Keynes, Marx pensé que el mercado arrojaba
resultados indeseables. Y también creyd que la conducta de los
agentes econdmicos no era racional. Pero €l tenia una concepeion
de racionalidad fundamentalmente distinta de la de Keynes.

Para Marx lairracionalidad de los agentes no se manifestabacen
la actitud conservadorade sustraer recursos ala circulacion. Sicllo
ocurria, si efectivamente retiraban recursos a la circulacion, cllo
obedecia a la determinacion del capital.

El atesoramiento, como riqueza permanentemente fijada fucra
de lacirculacion y derivada de las formas predatorias precapitahstas
de obtencion de excedente, era para Marx, una manifestacion de
sociedades anteniores. A diferencia de la riqueza capitalista, sc
contraponia radicalmente a ia reproduccién como proccso. La
sobrevivencia de este tipo de atesoramiento enel capitalismono era.
penso Marx, socialmente significativa.

Pero con ¢l capitalismo, otro tipo de atesoramiento, determina-
do ahora por una reproduccion incapaz de satisfacer va el objetivo
de la valorizacién, se tornaba socialmente significativo. Esta
substraccion transitoria de la riqueza del proceso de reproduccion
bajo condiciongs capitalistas no la atribuyé Marx, com) hizo
Keynes, a motivos psicologicos de agentes insuficientemente dota-
dos de la necesana racionalidad capitalista para orientar sus
practicas a fin de que realizaran simultaneamente el bien privado
y el bien comin. Por ¢l contrario, la explicd como el resultado
concreto de la racionalidad capitalista.

Asi, mientras que para Keynes la irracionalidad de los agentes
se manifestaba en la propension a la liquidez, para Marx la
irracionalidad de los agentes se manifestaba en la propension al
excedente.

Para Keynes el capitalismo era un sistema racional que arrojaba
resultados defectuosos porque, dado que los agentes privados
actuaban de manera insuficientemente capitalista, no producia el
excedente potencial. Brevemente dicho, un sistema perfecto con
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agentes imperfectos. Para Marx era defectuoso porque los agentes
privados respondian adecuadamente a la determinacion del capital,
es decir porque el sistema producia excedente, aunque este exceden-
te fuera menor que el potencial, En corto, un sistema imperfecto con
agentes imperfectos.

De este diferente enfoque sobre los problemas del proceso de
reproduccion social se desprenden distintas conclusiones respecto
del importante problema obliterado por los economistas clasicos y
actualizado por Keynes acerca de la politica econémica.

Mientras que para Keynes el Estado podia resolver los defectos
del capitalismo mediante la constitucion de la macroeconomia y su
ulterior gestion, para Marx el Estado, bajo condiciones capitalistas
de produccion, era incapaz de resolverlos.

Keynes atribuy¢ al Estado la capacidad de ¢jercer un **control
cientifico’, porque las logicas de comportamiento que les atribuyd
a los agentes privados por una parte y al Estado por otra eran
sisteméticamete discrepantes, aunque pudieran eventualmente co-
incidir.

Marx nego que, bajo condiciones capitalistas de produccion, el
Estado pudiera ejercer un control capaz de agotar los mercados,
satisfaciendo asi completamente todas las necesidades socialmente
generadas. Las logicas de comportamiento de los agentes privados
vdel Estado eran para Marx sistematicamente coincidentes, aunque
pudieran eventualmente discrepar.

Ademas, v ello nos parece un demérito fundamental de Keynes,
no fue capaz de percibir, como lo habia hecho ya Marx, que ¢l
resultado definido por las practicas combinadas de los agentes
privados. asi como por la constitucion de la voluntad general
encarnada en ¢l Estado, v en suma por los resultados econdmicos
agregados de la operacion del mercado, necesariamente interferido
porel Estado, respondian a una razon historicamente situada, la del
capital. Una razon que, afirmando la naturalidad social del exce-
dente nos somete a todos, directa o indirectamente, a la condena, en
una version aggiornada de Sisifo, de producir un excedente que
nunca es suficiente.

Cuando, para concluir el Tratado sobre el Dinero Kevnes ubica
su propio pensamiento en la historia del pensamiento neoclasico,
solo retvindica su caracter dinamico frente a las consideraciones
estaticas precedentes. Marx definié los momentos de fijeza de la
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reproduccion —mercancia, dinero v produccion— desde el movi-
miento del capital, es decir de una reproduccion en la que, tanto las
empresas como el Estado estan sujetos a la restriccion de la
produccién de excedente. En este mivel de consideracion, para Marx,
adiferenciadeKeynes, el Estadonogoza de una situacion suprasistémica,

Finalmente hay que notar que este caracter suprasistémico del
Estado es una condicién para que Keynes trate al dinero, en una
linea de continuidad con el pensamiento neoclasico que en este
punto no rompe, como el elemento independiente desde el cual él
cree que es posible introducir orden, estabilidad y pleno empleo de
recursos en el sistema economico. Pertenecio a esa tradicién que
comenzo con Hume v que, habiendo va superado la euforia de los
utilitaristas y el teoricismo de los neoclasicos, se deslizaba hacia
visiones mas ductiles y heterodoxas, aunque siguiera entonces
considerando, como lo hacen ahora sus herederos, que la solucion
de los todos los problemas sociales radica, en ultima instancia, en
el niimero, es decir ¢n contar bien, aunque no se sepa qué.

KEYNES Y LAS RELACIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES

Partiendo de la interpretacion general de que ¢l problema ccondémi-
coera la propension a la liquidez v de que el Estado, si aplicaba una
Tregulacion cientifica’” podria resolverlo, Keynes identificé los
problemas en las relaciones ccondmicas internacionales, v dedujo
sus propuestas de solucion.

En el terreno gnoseologico Kevnes tropezé con una dificultad
teorica que sus predceesores no tuvicron. Puesto que desplazaba la
garantia de la racionalidad desde cl resultado agregado de las
practicas de los muchos agentes privados a la practica de un tnico
centro de decision, debid haber tratado la cuestion de su ausencia en
¢l plano internacional con particular precaucion.

Sin embargo Kevnes dedicod a cste problema teérico poca
atencion. Partid de la evidencia de que habia muchos estados v paso
de manera directa a tratar los problemas vinculados a los cfectos
nefandos del atesoramiento, tal como se manifestaba en el plano
internacional ¢n el que la responsabilidad de los estados era
evidente. Noto que a pesar de la natural capacidad que Ic atribuyd
a los estados para cjercer un ““control cientifico™, se¢ comportaban
de manera bastantc parccida a los agenies privados. En efecto.
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observd que los bancos centrales tendian a acumular reservas
ociosas de oro. Arguyd como razén que esta conducta estaba
determinada por decisiones de los gestores de la politica econdmica
influidos por ideas viejas derivadas de la interpretacion vulgar
sobre el atesoramiento. La acumulacion de oro no era sino el reflgjo
en el plano del Estado nacional de la propension a la liquidez en el
terreno privado. Dado que estas practicas estatales y sus fines reprodu-
cian las practicas viciadas y los motivos irracionales de los agentes
privados, las soluciones, penso Keynes, debian ser parecidas.

Se habia probado que una vez gque los politicos perdian la
concepeion conservadora sobre el dinero y adoptaban el punto de
vista que ¢l estimé adecuado, era posible resolver los problemas del
sistema economico nacional. Y, asi como las facultades del banco
central de manipular la tasa de descuento, la cantidad de dinero y de
realizar operaciones de mercado abierto, permitia a nivel nacional
transformar piedras en panes, un banco central trasnacional podria
hacer lo mismo.

Desde fuego, asi como no pretendia en general que los agentes
privados renunciaran a sus intereses particulares como condicion
para la regulacion cientifica por parte del Estado, y mas precisa-
mente, que los bancos miembros de un sistema bancario nacional
con cuentas en el banco central no renunciaran a sus INtereses
especificos, tampoco pretendia que los paises renunciaran a sus
intereses nacionales para promover la estabilidad global de Ia
economia nundial.

Segun la mterpretacion que hace Aglietta, buscaba reglas
aceptables para las potencias capaces de promover la estabilidad
global sin poner en cuestion la persecucion de sus intereses nacio-
nales.

Las propuestas para un fondo de compensacion internacional,
de agosto de 1944, identifican como problemas fundamentales los
mismos que en 1930 ya habia sefialado en los capitulos 34, 35y 36
del Libro vit de A Treatise on Money, y sus propuestas son
basicamente las mismas que las hechas en el capitulo 38 del mismo
tratado, aunque como veremos bastante mas modestas.

Estos textos se encuentran en una linea de continuidad que, al
menosen su espiritu, se extiende desde The Economic Consequences
of the Peace, de 1918, y se bosqueja ya bastante ampliamente en el
capitulo 4 de A Tract on Monetary Reform, de 1923,
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No nos parece representativa la radicalizacion autarquista que
mostré en ‘‘National self-sufficiency™, de 1933, posicion que
recibio criticas incluso de sus discipulos por sus propuestas de
politicas de exportacion del desempleo (Gilpin 1987:75).

Engeneral la cuestion para Keynes puede ser definida, signiendo
a Aglietta, como el de extender una economia monetaria de la
produccion a la economia mundial. Desde luego, para aceptar que
éste es el problema en el plano internacional hace falta aceptar dos
condiciones fuertes en el terreno de la teoria. La primera es que la
racionalidad reproductiva de las sociedades en general coincide con
la racionalidad capitalista de la maximizacién del excedente. La
segunda es que la garantia de dicha racionalidad reproductiva
radica enel Estado. No aceptamos ni una ni otra. Pero, sin embargo,
adoptaremos tal definicion del problema porque nos interesa aqui
considerar criticamente las propuestas de Keynes y no desarrollar
propuestas alternativas.

La posicion de 1930

El Tratado Sobre el Dinero se divide en dos volumenes, el primero
dedicadoa la teoria pura del dinero y el segundo a la teoria aplicada.

La propuesta en términos de teoria pura

El primer volumen termina con el capitulo 21, en ¢l cual Keynes
propuso los prolegdémenos de una teoria dc los valores internacio-
nales. El antecedente tedrico, al que consideré suficientemente bien
fundado en los capitulos anteriores, dicho en breve, es que los
desequilibrios internos siempre pueden ser resueltos por una poli-
tica bancaria adecuada en el caso de una economia cerrada, politica
que identifico con el “*control cientifico’ del dinero.

Pero penso que en una economia abierta habia limites a Ia politica
bancaria, limites que le condujeron a hacer una consideracion especial
de los valores internacionales. Tratd estos problemas a partir del
contrapunto en entre la balanza de comercio y la balanza de créditos.

Considerd tres situaciones: la de un sistema de patron oro, la de
un sistema de patron cambio-oro v finalmente una situacion de
ausencia de patron internacional. Los problemas que considerd y
las soluciones que propuso bajo la primera situacion constituyen el
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punto de partida para los problemas y soluciones en las otras dos.

En el sistema de patron oro Keynes adhirié en principio a la
interpretacion cuantitativa ricardiana. Del pais con déficit en el
comercio exterior egresaba oro, lo que provocaba una disminucion
det nivel de precios. Al pais con superdvit ingresaba oro, lo que
provocaba un aumento en ¢l nivel de precios. Ambos movinientos
impulsaban un retormo al equilibrio.

Ahora bien, si se interponia entre el desequilibrio de la balanza
comercial y el flujo de oro una balanza de crédito internacional, el
modelo se complicaba. En esta situacion, si el déficit enel comercio
se compensaba con un ingreso neto de capttal externo equivalente.
no habria movimiento internacional de oro.

Pero a los flujos internacionales de capital, en Jos que Kevnes
agregaba sin discriminar tanto la inversién internacional como los
créditos internacionales, los hizo depender de la relacion entre la
tasa de interés interna y la tasa de interés externa. Puesto que
considerd que la causa principal del movimientoen la tasa de interés
¢s la variacién en la tasa de inversion, a la situacion interiacional
la considerd en términos de diferentes estructuras de equivalencia
entre lo que llamé la tasa de interés natural (que equipara ahorro ¢
inversion), la tasa de interés internacional (que en equilibrio supri-
me los movimientos mternacionales de oro) v la tasa de mercado.
Cuando en el exterior aumenta la tasa de inversion, sin que aumente
en el interior, cavilaba, ocurre un aumento en la tasa de mfercs
natural en el exterior, sin que aumente en el interior, lo que conducia,
através de un aumento de la tasa de interés de mercado, a un egreso
neto de capital. Este traslado de inversiones desde el pais prestamis-
ta hacia el pais prestatario, fue analizado tanto en términos de las
caracteristicas de lanueva situacion de equilibrio como en términos
de las caracteristicas de la transicion desde el vigjo equilibrio al
nuevo, en lo que no nos detendremos en detalle.

Keynes estimé que en la nueva situacion de equilibrio el pais
prestamista veria reducidos sus ingresos monetartos, y también sus
ingresos reales, aunque en menor cuantia. Estas caidas serian
acompaiiadas por una disminucién en el nivel de precios y un
consecuente deterioro en los términos de intercambio. El deterioro
en los términos del intercambio no era necesariamente malo para €l
pais prestamista, porque podia verse compensado por el mayor
interés que recibieran sus ahorros invertidos en ¢l pais prestatario,
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por la contratendencia al deterioro en los términos del intercambio
que resultaria de los ingresos subsecuentes de intereses v amortiza-
cion por los créditos otorgados al exterior (ingresos en los que
seguramente también Kevnes incluiria la repatriacion de ganan-
cias) v, finalmente, por los menores precios de los exportables del
pais prestatario debidos a la mayor eficiencia en la produccion que
resultaba de la inversion originada en la precedente recepcion de los
recursos externos. La situacidn en el pais receptor seria, en general,
la opucsta.

Propuso gue los resultados a nivel mundial eran indeterminados,
en buena medida porque también obedecian a la politica de los
paises involucrados. Pero estimé probable que en el nuevo equili-
brio los ingresos monetarios y reales a nivel global podrian ser
SUPETIOres.

Sin embargo, si el origen de la variacion en las tasas de interés
de mercado no era un incremento en la demanda de fondos para
inversion, el que como vimos se reflejaba en un aumento en la tasa
natural de interés, sino ¢n una exigencia para aumentar las reservas
de oro, que disminuia la inversion total en relacion al ahorro en ¢l
mundo, la deflacion conduciria a una reduccidn de ingresos mone-
tarios y reales en todo el mundo.

En general, entonces, si los movimientos de oro eran tratados
por el conjunto de los bancos centrales como los sintomas y no
como la enfermedad, estimé que el resultado seria mejor o igual. Lo
que Keynes quiso decir fue que si el egreso de oro no era compen-
sado por un aumento en la tasa de interés era posible que el
resultado fuera mejor que la situacion anterior, en el caso de que
dicho movimiento se hubiera originado en una demanda de inver-
sion suplementaria, o igual, ¢n el case en que ¢l aumento de la
demanda de oro en un pais del sistema internacional no encontrara
como respuesta una politica deflacionista en el pais que estaba
perdiendo oro.

Respecto del segundo sistema, el sistema cambios-oro, Keynes
discutid con quienes sostenian que, a diferencia de los flujos de oro
en el sistema oro, no habia reciprocidad en los movimientos
interacionales de los activos liquidos a los que se consideraba
como parte de las reservas, aun cuando reconocieran la economia
en el uso de oro. Segun esta interpretacion, cuando egresaban
capitales atraidos por un aumento en la demanda de fondos para
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mmversion en el exterior, el banco central enfrentaba presiones
devaluatorias en el mercado de cambios. Procurando defender el
tipo de cambio, y siempre y cuando el banco central del pais
prestamista tuviera en reserva activos liquidos contra el pais que
estaba atrayendo capitales, los liquidaba. Es decir, el banco central
del pais del que egresaban capitales, actuaba como si estuviera
perdiendo oro.

Pero en el banco central del pais receptor de capitales no ocurria
nada parecido a un ingreso de oro. Solo aumentaba su tenencia neta
de activos liquidos sobre el exterior. Sieste banco central acostum-
braba a determinar su conducta por una relacién dada entre sus
reservas de oro v sus deudas, no actuaria. En este caso, reconocia
Keynes, no habia reciprocidad en la modificacion de las condiciones
de crédito, aunque se economizara oro. Si, por el contrario, dicho
banco central estimaba este crecimiento en su tenencia neta de
activos liquidos sobre ¢l exterior como un simil del flujo de oro,
endureceria las condiciones del crédito para atraer oro, en cuyocaso
habria reciprocidad, pero no se economizaria oro.

Keynes sostuvo que el argumento de la falta de reciprocidad se
resolvia facilmente. Hasta aqui habia venido trabajando con un
modelo de dos paises. Ahora bien, introduciendo otros paises. era
posible mostrar que ¢l banco central del pais que aumentaba sus
tenencias netas de activos contra otro, las podia a su vez disminuir
contra un tercer banco central. En este caso uno de los bancos
centrales resultaba utilizado como una caja de compensacion de
todos los demas, situacion en la que este especial banco central solo
se veria obligado a endurecer las condiciones del crédito si la suma
total de los activos contra el resto de los bancos centrales del sistema
aumentaba.

Como rapidamente puede comprender ¢l lector, estamos muy
cerca de la consideracion de uno de los bancos centrales como banco
central de bancos centrales. Pero dada las dificultades que se
enfrentaban en la practica, Keynes concluyd que el sistema de
cambios oro sdlo funcionaria bien bajo la éjida de un banco
internacional que fuera el unico depositario de reservas. La sumade
los saldos de los bancos centrales en el banco internacional se
determinaria por consideraciones de politica internacional y la
variacién de los saldos reciprocos de los bancos centrales no
originaria movimientos internacionales de oro, sino meros asientos
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contables de signo opuesto ¢n el banco internacional, propuesta que
desarrollara mas adelante en el capitulo 38,

En latercera y ultima situacion, la de una carencia de un patréon
internacional, Keynes introdujo como opcién de politica econdmi-
ca, ademas de los cambios en la tasa de interés, las variaciones en
los tipos de cambio. Considerd que estas variaciones tenian efectos
stmilares a Jos cambios en las tasas de interés, porque permitian corregir
los desequilibrios externos, pero diferentes, porque afectaban desigual-
mente la situacion interna. Si, por gjemplo, se presentaba un déficit en
la balanza de comercio, la utilizacion de la devaluacion en moneda
local reequilibraria la balanza comercial por una inflacién debida al
aumento de precios en moneda local de los bienes comerciables. En
cambio, si se utilizaba un aumento en la tasa de interés, el reajuste de
la balanza comercial ocurriria por una deflacion debida a la
reduccién del precio de los bienes no comerciables.

De las diversas situaciones posibles se desprendian diversas
preferencias por uno u otro instrumentos de politica economica, lo
que aqui no nos interesa considerar. Sefialemos para terminar que
propuso que, ¢n ausencia de un patrén internacional, aumentaria la
rapidez de reaccion de la balanza comercial a cambios externos y
disminuira la rapidez de respuesta de la balanza de capitales,
pudiendo variar la tasa de inversion externa sin afectar el nivel
medio de los ingresos monetarios internos.

La propuesta en términos de teoria aplicada

En el segundo volumen del Tratado Sobre el Dinero abordd la
teoria aplicada del dinero, El libro VII, ultimo de este volumen,
trata sobre el control del dinero. Sobre la base del supuesto de que
¢l control del dinero es un problema tedricamente resuelto, al que
pretendid haber demostrado en el primer volumen y que resumio en
el capitulo 31, trato en el segundo volumen el control nacional en
términos de las propuestas sobre los diversos métodos de control
del sistema bancario nacional, a los que consideré en los capitulos
32 y 33, y de las propuestas del método de conirol de la tasa de
inversion por parte del sistema bancario nacional, a las que tratéen
el capitulo 37. Estos métodos de control enfrentaban sin embargo
el hecho de que, puesto que se aplicaban en economias abiertas,
chocaban con las complicaciones internacionales.
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En cambio el control internacional debia considerarse todavia
como un problema, aunque no lo suficientemente importante como
para cuestionar la propuesta fundamental de que la definicion del
dinero v de su control por parte del Estado nacional estaba. segin
Keynes, tedrica v metodologicamente resuelto. Por esolos capitulos
34, 35 v 36, en que abordé el problema del control internacional del
dinero forman, podemos decir, un apéndice subordinado a los
meétodos nacionales de control del dinero.

Esta subordinacion de la cuestion del control internacional del
dinero a los métodos del control nacional, puede percibirse también
cuando en el capitulo 36 trata el control internacional del dinero
como el problema de la autonomia nacional.

En el nivel de precios de equilibrio, discrimind, hay movimientos
de largo plazo, debidos a ganancias en la eficiencia, y movimientos
de corto plazo, debidos al ciclo del crédito.

Al formar parte de un sistema mternacional, el valor de largo
plazo de la moneda local estaba inevitablemente ligado al patron
internacional, lo que estimo deseable. Pero era logico que cada pais
procurara evitar las distorsiones temporales. Si los desequilibrios
en la inversion se iniciaban internamente trataria de contrarrestar-
los, independientemente de lo que pasara en el exterior. Si se
iniciaban enel exterior, tratarta de no verse afectado porellos. Cada
pais intentaria naturalmente preservar su propio equilibrio en la
inversidn, aungue a los otros paises no les gustara.

El dilema del sistema monetario internacional era, en consecuen-
cia, el de conservar la estabilidad de las monedas locales en términos
del patrdn internacional v, al mismo tiempo, preservar la autonomia
en la determinacién de su tasa interna de interés y en la definicidn
del volumen de su endeudamicnto externo. Este ¢itimo aspecto se
tornaba particularmente relevante para Keynes en 1930 porque
sostuvo que, a diferencia de Gran Bretafia en el siglo xix, los
Estados Unidos no habian difundido internacionalmente su rapido
crecimiento, sino que lo habian utilizado para convertirse en el
principal acreedor y tenedor de oro en el mundo. Cabe notar de paso
que a este lamento keynesiano s¢ lo puede encontrar reiterado desde
sus primeros escritos posteriores a la Gran Guerra hasta en sus
ultimos escritos durante la Segunda Gran Guerra. La falta de
eficacia de los Estados Unidos para difundir su crecimiento hacia
particularmente importante el control def endeudamicnto externo de
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largo plazo. Con tal propdsito propuso que los bonos externos que
se cotizaran en bolsa fueran previamente autorizados por el Banco
Central, v que ¢l en ese entonces creciente endeudamiento externo
de corto plazo fuera controlado mediante una intervencion publica
orientada al aumento en la distancia entre los puntos oro y mediante
fa constitucion de un mercado de futuro del tipo de cambio. No
obstante lo cual, también en este punto, considerd ideal un acuerdo
de los paises lideres para actuar uniformemente.

Frente a la cuestion de si el sistema monetario ideal v el patron
ideal de valor tenian o no que ser internacionales, propuso que la
respuesta debia estar orientada por el beneficio econdmico. inclu-
vendo en ¢l la oportunidad politica v la justicia. Debia partirse del
hecho de que el poder de compra del dinero no significaba, ni podia
significar, afirmo Keynes, lo mismo en diferente partes del mundo.

Siendo asi, sostuvo que la importancia de un patron internacio-
nal respecto del comercio habia sido sobreestimada. No era impor-
tante la fijcza del tipo dc cambio, sino conocer con certeza cudl era
eltipode cambio en el momento en que se establecia una transaccidn
y cudl seria el tipo de cambio en el momento en que csta transaccion
debia concluirse, problemas que muyv bien podian resolverse conun
mercado de futuros de tipos de cambio. No considerd necesarios
para cstos propasitos los tipos de cambio fijos.

Pero en lo que respecta a los créditos internacionales, la impor-
tancia de la fijeza de los tipos de cambio, sobre todo teniendo en
cuenta el aumento en la importancia que en ese entonces estaba
adquiriendo el movimiento internacional de capitales, era mucho
mayor v constituia un argumento fuerte a favor de un patrén
internacional rigido. Sin embargo Keynes se opuso a tal patron,
porque sostuvo que favorceeria una gran flexibilidad en uno de los
elementos econdmicos, el de los flujos internacionales de capital,
mientras que cl resto de los elementos de la maquinana econdmica eran
relativamentcrigidos. Enefecto, un aumentode la adquisicién debonos
estadunidenscs por parte de inversores ingleses no tenia por efecto
mmediato un crecimugnto de las exportaciones mglesas. Tampoco ¢l
endeudamiento de corto plazo, dades los diversos estadios de evolucion
de los sistermas monetarios nacionales, tenia los mismos efectos entodas
partes. Y, finalmente, un ultimo obstaculo era el rechazo por parte
de Estados Unidos de ceder el poder quc tenia, debido a sus enormes
reservas de oro, a un cuerpo de control internacional.
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Pero aun suponiendo que todas estas dificultades practicas
pudieran superarse, Keynes penso que era inconveniente compro-
meter al mundo con un tipo particular de patrén de valor que
regulara su desarrollo en el largo plazo. Habia, segiin él, tres tipos
de patrones de valor: el de consumo, el de ingreso, y el internacional.
Puesto que, dadas las premisas desde las que partia, los dos
primeros eran necesariamente nacionales, sélo cabia escoger algu-
na variedad del tercero, tarea a la que considerd nada ficil.

Entretanto lo deseable era generar sistemas nacionales indepen-
dientes en ¢l marco de tipos de cambios flotantes, como paso hacia
la situacion ideal de un sistema regulado internacionalmente. A
dicho sistema intemacionalmente regulado. Keynes se lo imagin,
en el mediano plazo y conforme a cémo percibio las condiciones
economicas en 1930, como un patron oro controlado interna-
cionalmente por una autoridad supranacional que administrara el
valor del oro. Como sabemos, otra muy distinta fue la historia.

Pero terminemos con la exposicion de como el concibid entonces
el control del valor del oro, lo que hizo en el capitulo 38. Distinguid
el valor de largo plazo, causado por desequilibrios en la inversion,
del valor de corto plazo. causado por el ciclo del crédito.

Privilegio el control del valor del oro a largo plazo, puesto que
el objetivo fundamental era para €l lograr que la maquinaria econd-
mica maximizara la produccion de riqueza en base a la equidad
privilegiada entre ahorro ¢ inversion, Dicho control de largo plazo
debia hacerse en base a la seleccion de un patron de valor del oro.

A diferencia de su posicién en el plano nacional, Keynes rechazé
ta posibilidad de definir el valor monetario en términos de esfuerzo
humano medido, sea en términos de ingresos por unidad de tiempo,
sea en términos de destajo o ingreso de eficiencia. Arguyd que el
esfuerzo humano varia ampliamente en términos espaciales y en
términos temporales, cuando del mundo se trata, También descarto
una definicion en términos del poder de compra del dinero, o patrén
de consumo, que en el mundo era igualmente desigual. Tampoco
aceptd el poder de compra del trabajo, o patron de ingresos. que
asimismo era diferente en distintos paises.

Habiendo descartando cn el plano internacional las mejores defini-
ciones posibles del valor del ore. se roplegd sobre ““un burdo patrdn
tabular mternacional ", ¢l cual ¢staba a la sazon siendo utilizado. En
efecto, este rudimentario patrén cstaba yva definido por los comerciables
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considerados en un indice de produccion usado por ese entonces por la
Sociedad de Naciones, sobre el cual hizo algunas observaciones
criticas. Adujo ademas otras razones que no vienen a cuento.

En el terreno de la consideracion de corto plazo, el control se
fundaria en una autoridad supranacional. Se puede, sostuvo, distin-
guir aqui un minimo y un maximo.

El minimo consistia, en general, en un acuerdo entre los princi-
pales bancos centrales para climinar las reglas rigidas sobre
reservas, que no redundaban ni en beneficio del pais que las
aplicaba ni en beneficio del conjunto internacional, y en aceptacidn
de reglas mas flexibles, algunas de las cuales se 1mpIementaban va.
Cuatro condiciones definirian este minimo. La primera era la
climinacién del oro, o de los certificados de oro, de la circulacion
activa y su aceptacion solo como reserva. La segunda era que los
bancos centrales aceptaran como parte de sus reservas algun
sustituto del oro, que ya habia empezado a introducirse en la forma
de monedas y activos financicros extranjeros reconocidos como
parte de las reservas, y que Keynes propuso que debia ser por lo
menos del cincuenta por ciento de las mismas. Ademas la reserva
legal debia definirse en no mas de un veinte por ciento por arriba o
por abajo de las reservas bancarias normales, lo que ayudaria al
conjunto de los bancos centrales a ajustar la oferta de oro. La cuarta
condicidon era que los bancos centrales aumentaran la diferencia
entre ¢l precio de compra y el precio de venta del oro.

Pero el maximo implicaba un programa bastante mas ambicio-
so. Proponia un banco supranacional con el que los bancos centrales
tendrian relaciones similares a aquellas que los bancos tienen con
el banco central en un sistema bancario nacional. La principal
novedad en la propuesta de este superbanco es que sus activos
serian los adelantos que hiciera a los bancos centrales y sus pasivos
serian los depositos que los bancos centrales hicieran en él. Propuso
Ilamar a estos depdsitos dinero bancario supranacional, el cual seria
libremente convertible en oro, metal que también formaria parte de
las reservas, aunque a discrecion del banco supranacional. El
patrén de tiltima instancia seguiria siendo el oro, cuyo valor estaria
determinado por ¢l patron tabular, v en el que el dinero bancario
supranacional podria convertirse libremente. Mientras tanto el
patron de primera instancia para las monedas nacionales de los
bancos adherentes seria el dinero bancario supranacional.
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Los bancos miembros podrian tomar prestado por periodos
hasta de tres meses de acuerdo con el monto promedio de los
depdsitos en los ultimos tres aflos y a una tasa definida por el
superbanco. Inicialmente la facilidad de descuento se reduciria a
sus depdsitos en oro. Amén de la tasa de descuento y ¢l monto del
nusmo, el banco supranacional podria realizar operaciones de
mercado abierto mediante la compra o venta de obligaciones
propias o de obligaciones de sus miembros,

En lo que respecta a los objetivos de control, Keynes propuso
dos orientaciones generales. La primera es la de mantener la
estabilidad del valor del dinero, oro o dinero bancario supranacional,
en términos del patron tabular. La segunda, evitar inflaciones o
deflaciones de beneficios de caracter internacional. Dichos objeti-
vos se lograrian mediante las operaciones bancarias caracteristicas,
pero también mediante la consulta y la accion conjunta con los
bancos miembros.

Kevnes considerd en 1930 como posible embrién de dicho banco
supranacional alf recién constituido Banco de Pagos Internacionales.

La posicion de 1943

El desarrollo sobre ios problemas internacionales en 1930 es, nos
parece, el mas completo que hizo Keynes. La propuesta de 1943 fue
mucho mas modesta, en parte por su vinculo con las necesidades de
definir en lo inmediato una propuesta para el sistema internacional
emergente.

Para empezar descarto cualquier referencia a la determinacion del
valor del oro en el largo plazo por algin tipo de patron, retrocediendo
al reconocimiento de la evidencia una aceptacién generalizada del oro,
independientemente de como se determinara su valor.

No obstante su propuesta se distinguio por proponer un Fondo
de Compensacion que operara como un banco supranacional,
aunque con facultades bastante mas reducidas que Ias del superbanco
que propuso en 1930. El dinero bancario internacional, al que aqui
propuso que se¢ denominara bancor, tendria su definicion en
términos de oro, segin convencion, vy seria aceptado como su
equivalente. Los bancos centrales adherentes tendrian cuentas en ¢l
Fondo que les permitirian equilibrar sus cuentas externas.

El sistema funcionaria como cualquier sistema bancario nacio-
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nal, manteniendo la identidad entre créditos y debitos. Pero cabe
sefialar que el papel del sistema bancario queda en esta propuesta,
a diferencia de la propuesta de 1930, reducido a esta funcion
técnica de cuidar que la identidad se cumpla. Los adelantos que el
Fondo podria hacer a los deudores estarian restringidos por la
magnitud de los superavits de los acreedores en sus cuentas en ¢l
Fondo. El Fondo, a diferencia de! superbanco que propusoen 1930,
careceria de toda posibilidad de desarrollar una politica monetaria
autonoma, quedando fuera dc sus facultades morigerar defectos en
la maquinaria productora de riqueza como resultado de
desequilibrios en la inversion en algun punto del sistema internacio-
nal. El impacto expansionista que ¢l Fondo podria tener sobre el
comercio mundial lo atribuyé a la regulacion de oscilaciones de
corto plazo, y no a una activa politica monetaria que impulsarala
inversidn e impidiera que cayera por debajo del ahorro mundial.

Con todo, Keynes insisti¢ en la importancia de la responsabili-
dad compartida entre deudores y acreedores en la promocion del
equilibrio internacional, forma en la que tratdé de combatir las
propensiones atesoradoras de los acreedores, a las que estimaba
especialmente nocivas para la prosperidad economica.

Enlo querespecta al control del flujo internacional de capitales
fue mucho mas enfatico y lo propuso como caracteristica perma-
nente del sistema, aunque nonecesariamente universal, Dicho control,
desde luego y como habia propuesto va en 1930, deberia orientarse
a la supresion de movimientos especulativos de capital y no a
entorpecer la inversion internacional con propésitos productivos.

Puesto que el objetivo del Fondo s¢ habia reducido a contribuir
a la supresion de los desequilibrios externos debidos a causas
circunstanciales, las funciones de promocién de prestamos interna-
cionales para la inversion productiva y para la inversion extranjera
directa las derivé a una Junta de Inversién Internacional  El Fondo.,
sin embargo, lo considero como pivote del futuro gobierno econd-
mico del mundo, sin el cual el resto de los organismos internacio-
nales no podrian llevar a cabo adecuadamente sus funciones.

CONCLUSION

Ladiferencia entre el Pfan Keynes y Fondo Monetario Internacional
puede resumirse diciendo que mientras que ¢l primero propuso un
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patrén cambio internacional oro. el scgundo impuse un patron
wternacional dolar oro

La cxperiencia ha mostrade que ¢l patron cambio dolar oro.
posible gracias a las cnormes reservas de oro que Estados Unidos
tuvo a fines de la Segunda Guerra Mundial. que. como afirmo
Kevnes “le permitio {a los Estados Unidos) identificar ¢l patrén
nactonal de valor con ¢l patron internacional de valor ™. no resolvio
bicn los problemas de estabilidad internacional ni siquicra durante
su breve periodo de vigeneia plena en la década de 1960, antes de
que degenerara enun patrondolar puro. Y. desde luego. awn cuando
ocurre simultancamente con un periodo de expansion del comercio
internacional. no puede asoctarse igualmente a la solucion de los
problemas de inversion que Kevnes pretendio, al menos con toda
claridad en su propuesta de 1930, resolver a nivel global.

La falta de implementacion de la propuesta de Kevnes impide el
recursoa la experiencia paracstimar su viabilidad y evaluaren base
a clla hasta qué punto hubicra podide alcanzar los objetivos de
cstabilidad internacional que sc propuso. Menos aun los objetivos
de crecimiento de un banco trasnacional con una politica monctaria
auténoma.

Aun con csta restriccion, cabe cuestionar la vahidez de la
propuesta kevnesiana v de sus fundamentos teoricos. En realidad.
ni siquicra a nivel estatal nacional. en donde sin duda se implemento
bajo diversas modalidades v circunstancias, sc alcanzé el objetivo
del pleno emplco.

En ¢l plano tedrico es posible sostencr, con Marx, que cl
capitalisme esta condenado a generar sistematicamente mas recur-
s0s que los que pucde utilizar de acuerdo con la norma de eficacia
sistémica. La desocupacion dc recursos es una caracteristica
neceesaria del capitalismo. Y, también con Marx, ¢s posible propo-
ner quc ¢l Estado capitalista no pucde llevar a cabo ninguna
“regulacion cientifica”™ capaz de climinar csta caracteristica
sistémica.

En el terreno de su propucsta para resolver los problemas
internacionales de cstabilidad sobre la base del privilegto de la
identidad ahorro e inversion en todo ¢l mundo, no parceen habersc
dado las condiciones para la constitucion de un banco trasnacional
y la consiguicnte autonomizacion de¢ la politica monetaria. Ni
siquicra la propuesta mucho mas elemental de 1943, en la cual la
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funcion del Fondo quedaba reducida al papel de compensar los
desequilibrios de corto plazo, pudo implementarse.

Una primera aproximacion al porqué esto ¢s asi quizas pueda
encontrarse en que en ¢l capitalismo el interés social debe necesa-
riamente manifestarse como interés privado o como interés estatal
nacional. O, para decirlo en otros términos, que ¢l capital debe
nccesariamente expresarse en la forma de competencia enire
muchos capitales privados y estatal nacionales.

Si esto fuera asi cabria, ademas hacer una interpretacion del
pensamiento keynesiano como un pensamicnto defensivo asociado
a los intereses estatal nacionales de una potencia declinante,
incapaz de enfrentar la potencia hegemonica emergente.

En todo caso el pensamiento kewvnesiano esta asociado a la
situacion actual de otra manera. Hoy el panorama esta dominado
por el fracaso de dos grandes vertientes de interpretacion de la
economia y por ¢l fracaso de la practica de conducciéon economica
de los estados nacionales.

Por un lado, por los fracasos del Estado de bienestar en los
paises capitalistas desarrollados v del Estado planificador en los
paises de América Latina, ambos fundados en la revolucion tedrica
keynesiana.

Por el otro, por los fracasos de las economias centralmente
planificadas, fundadas en la proposicién teérica de la posibilidad
de la superacion parcial del capitalismo v la construccion estatal
nacional del socialismo.

En el primer caso, los fracasos deben vincularse a la proposi-
c16n teodrica de la posibilidad de que el Estado capitalista pueda
alcanzar una ‘‘regulacion cientifica’.

En el segundo, a pesar de que se logro el pleno empleo. ello se
debié fundamentalmente a la desvinculacién de las economias
centralmenie planificadas del patron internacional, fiel indispensa-
ble del comportamiento de economias nacionales sujetas a la
restriceion de que su viabilidad necesariamente debe medirse porel
&xito para gencrar y apropiarse de valor. Mas pronto que tarde, en
términos de historia larga, estas economias debian confrontarse a
dicho patron. Cuando lo hicieron no solo fracasaron. sino que
demostraron ademas ser bastante menos exitosas en la acumula-
cidn que los estados capitalistas.

Repensar métodos alternativos de reproduccién econémica, ast
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como de vinculacidn internacional, requiere recuperar como punto
de partida una critica radical del capitalismo como sistema social
fragmentado en unidades privadas yestatales, condenadas a definir
sus practicas por la produccién y apropiacion de valor.
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La necesidad de un nuevo acuerdo monetario
internacional. Bretton Woods medio siglo después

Ifigenia Martinez*

Ef sistema monetario actual consiste en el
desorbitado privilegio que tiene Estados Unidos de
poder cubrir sus déficit de balanza de pagos con sus
propios dolares’’

Charles de Gaulie, Presidente de Francia
(4 de febrero de 19653

ESTABLECIMIENTO DE 1LOS ACUERDOS D BRETTON Wo0DS

Al término de la Segunda Guerra Mundial, en 1945, ya existia un
acuerdo sobre el nuevo sistema monetario intermnacional que debia
establecerse en la posguerra. El convenio fue el resultado de un
mtenso trabajo realizado durante el conflicto por dos grupos: el de
John Maynard Keynes vy sus colegas ingleses, por un lado, y el de
Henry D. White y el equipo estadunidense, por el otro. Del debate
de sus proyectos surgio [a idea de celebrar la Conferencia Moneta-
ria y Financrera Internacional que finalmente se realizo en Bretton
Woods, New Hampshire, en julio de 1944, En clla, entre otros
asuntos, s¢ aprobaron los convenios constitutivos def Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM), que fueron
signados de inmediato por 44 paises. La URSS, representada en la
Conferencia, fue uno de los firmantes pero nunca ratifico el
acuerdo,

Los fundadores del FMI pretendian establecer un sistema
multilateral de pagos, basado en tipos de cambio fijos v libre
convettibilidad de las monedas, con objeto de propiciar niveles

* Economista y diputada federal.
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crecientes de produccion, comercio y empleo. Eventualmente se
podria tener una moneda intermacional: /a unitas. Se deseaba evitar
la repeticionde las politicas recesivas de los afios treinta, cuando los
paiscs recurrieron a restricciones comerciales, subsidios y a fre-
cuentes devaluaciones para obtener un superavit comercial que los
ayudara a resolver sus problemas de desempleo. Sin embargo, al
hacer todos lo mismo, sélo lograron transferir la crisis de unos a
otros.

Las caracteristicas principales del provecto, bautizado como
**Proposiciones para una Unidn Intermacional de Compensacién ™,
mejor conocido como Plan Kevnes. eran la creacion de una umidad
dec cuenta internacional, el bancor, cuvo valor se fijaria en oro
—aunque no en una relacién inalterable—ry de una union interna-
cional de compensacién cn la cual los bancos centrales de cada pais
asociado abririan una cuenta que serviria para saldar sus compro-
misos entre si. De esta forma. no habria movimicntos de oro de un
pais a otro. sino sdlo traspasos de cuenta a cuenta en los fibros de
la institucion.

La primera ventaja del plan consistia ¢n la creacion de una
moneda internacional que no dependeria de la produccion de oro.
Asi se podria crear toda la liquidez internacional requenida por el
mavor comercio mundial. Ademds, la paridad de las monedas ¢n
relacion al oro seria estable v se gjerceria un control internacional
sobre las devaluaciones.

La segunda ventaja era que los excedentes de los paises acreedores
acumulados cn la Unidn podian ser utilizados por los paises deudores.
Este sistema, semejante al de un banco comuin, permitiria financiara los
paises deficitarios sin perjudicar a los supcravitarios, ademas, este
meganismono mostrariauna relacion acreedor-deudor especifica, vpor
tanto, no menguaria la soberania de un Estado ante otro.

En cambio, el Plan Whitc se basaba en un sistema monetario con
liquidez limitada, pandades fijas ligadas al precio de 35 dolares laonza
de oro, v monedas libremente transferibles v convertibles en oro. No
preveia ningin mecanismo automatico que obligara a los paises
superavitarios a corregir sus desequilibrios: pero en cambio st obligaba
alos deficitarios, vasieshasta la fecha. comolo sefiala Victor Urquidi.!

1. Victor L. Urquidi ~"Bretton Woods: Uin recorrido por el Primer Cincuentenario™.
Comercio Exterior, octubre de 1994, México. p. 842,
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Aunque Keynes y White coincidian en los objetivos fundamen-
tales, no estaban de acuerdo en los medios para alcanzarios. Lord
Keynes pretendia establecer un sistema profundamente transfor-
mado, en tanto que los representantes de Estados Unidos —pais
que emergia fortalecido por la guerra— se mostraban renuentes v
apoyaban planteamientos conservadores. Finalmente prevalecio la
opinion de Estados Unidos. No se cred ninguna moneda internacio-
nal y los paises asociados tuvieron que definir sus paridades en
relacion al oro y al dolar, del peso vy ley de 1944. Los estragos
causados por la guerra no permitieron que Inglaterra defendiera
con mayor teson el Plan Keynes, pues su recuperacion dependia, en
buena medida, de la ayuda que Estados Unidos pudicra ofrecerle.
Fue asicomoel oro yel dolar fueronlos nuevos patrones del sistema
monetario internacional creado en Bretton Woods.

Después de la desastrosa politica de devaluaciones competiti-
vas de los afios treinta, la primera tarea del FMI fue 1a de establecer
las paridades fijas de todas las monedas en su equivalente en oro,
permitiendo la variacidon de las mismas solo con su anuencia
ante un probado “*desequilibrio fundamental” de su balanza de
pagos. Para cubrir los faltantes de reservas se daria ayuda finan-
ciera temporal al pais en dificultades —por tres afios como
maximo— vy se exigirian politicas correctoras en los ambitos
monetario vy fiscal.

Asimismo los paises podian optar por ¢l régimen de plena
libertad cambiaria para transacciones corrientes (art. VIII del
Convenio Constitutivo) o mantener un régimen de restricciones
cambiarias durante un periodo de transicion (art. XVI).

En los estatutos constitutivos del FMIy del BM se establecieron
como objetivos lograr la expansion sostenida de la produccion, ¢l
ingreso, la ocupacion y el comercio mundiales.

Keynes pretendia que las instituciones surgidas de Bretton
Woods coordinaran las politicas internacionales en materia finan-
ciera, comercial y de empleo. Para ello se contaria con el FMI, el
BM ¥ la Organizacién Internacional de Comercio.

No obstante en la Conferencia para ¢l Comercio y el Empleo
celebrada en la Habana en 1948, sélo se ratifico el Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT, 1947) con atribuciones de
liberalizar el comercio, pero sin facultades para coordinar las
corrientes de comercio y empleo a nivel interacional.
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EvOLUCION HEGEMONICA
DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Los acuerdos tomados micialmente en Bretton Woods adolecian de
serias fallas funcionales. La principal fue no prever la escasez de
liquidez, v consecuentemente la falta de un mecanismo automatico
mediante el cual las reservas internacionales pudieran crecer pars
passu con la expansion del comercio v la produccion mundiales = Al
inicio de la posgucrra sc resintié una escasez de délares que se
disipd con el Plan Marshall, los gastos nulitares de Estados Unidos
en Europa, v la ayuda a paises amenazados por un eventual triunfo
comunista (Plan Truman).?

Las reservas mundialcs se incrementaron como consecuencia de
la nueva produccion de oro v, sobre todo, de los dolares provenien-
tes de los subsecuentes déficit de la balanza de pagos de Estados
Unidos. que podian convertirse en oro al precio de 35 dls. 1a onza.
Dc esta mancra ¢se pais asumio el papel de banco central mundial.
funcion no especificada en los acuerdos de Bretton Woods.

De 1965 a 1971 seresinticron los efectos de la guerra de Vietnam
en el deterioro de la balanza de pagos v la salida de capitales de
Estados Unidos, con la consecuents merma de sus reservas y el
aumento de las ventas de oro en el mercado de eurodolares. Ante
esta situacion de debilidad financiera, el 15 dc agosto de 1971 el
presidente Richard Nixon decidio, unilateralmente, suspender la
libre convertibilidad del délar en oro, ocasionando el derrumbe del
sistema de paridades fijas establecido en Bretton Woods.*

La Comunidad Financiera Internacional reacciond con alarma:
recordo las sabias advertencias de Robert Triffin v establecio el
llamado Conuté de los 20 para enfrentar el derrumbe.” Después de
sesudas dehberaciones ¢f Comité recomendd un sistema muy
parecido al de Triffin que consistia fundamentalmente en sustituir
al oro con otra moneda de manejo internacional, los Derechos
Especiales de Giro (Deg’s) creados con antelacion en 1969, y en

? Robert Solomon, The fnternational AMonetary System, 1945- 1981, Harper and Row,
Publishers, Nueva York, 1982.

? Fohn Kennetly Gailbreth estima en 13 milmiliones de délares (53 mil millones en délares
actuales) el apoyo del Plan Marshall. Citado por V.1. Urguidi, ibud p. 844

* Lag reservas de oro ¢n Fort Knox disminuyeron de 30 mil millones de dolares. En 1945
a 13 mil millones ¢n 1971, Robert Solomon, ffid.

* Robert Svlomon, /hd.
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aflojar los candados para que un mayor niimero de paises pudieran
accesar las reservas del FMI-BM.

Los Estados Unidos no dieron su anuencia al proyecto de los 20
porque no querian constrefiir sus necesidades de politica interna a
los dictados de un organismo internacional, y en 1973 volvieron a
devaluar el dolar. Ese mismo afio quedd hecho afiicos el sistema de
paridades fijas. Asi se inici6 la era de tipos de cambio fluctuantes
y s¢ consolidé la hegemonia del délar como moneda de reserva
internacional.

Calladamente, el Comité de los 20 (1972-1974) dio por conclui-
dos sus trabajos, y en su lugar se establecio el llamado Comité
Interino de la Junta de Gobermadores del FMI que desde 1974
aborda y decide la politica monetaria internacional. En 1978 la
segunda enmienda a los estatutos del FMI formalizo ¢l régimen de
paridades flotantes,

El abandono del patrén oro-dolar le otorgd una situacién de
privilegio a Estados Unidos al poder pagar sus deudas con lamisma
moneda que imprime, ademas de tener la posibilidad de afectar, y
hasta cierto punto manejar, la politica economica internacional de
acuerdo con las necesidades de su politica interna.

Los paises europeos y Japon aceptaron el régimen de facto de
paridades flotantes y reservas en délares, porque no deseabanni les
convenia contrariar al pais que soportaba la mayor carga militar en
la OTAN. Por esa razon los principales paises industrializados
doblaron las manos y procedieron a incrementar su productividad,
acelerar su recuperacion y dejar a Estados Unidos como campedn
dela carreraarmamentista enla Guerra Fria. Alemania y Japon, con
un minimo de gastos de defensa en sus presupuestos, se dedicaron
a reconstruir sus economias y a mejorar su competitividad interna~
cional, mientras la economia de Estados Umidos se debilitaba por el
peso de los gastos de defensa v de los déficit fiscales.

La economista brasilefia Maria da Conceicao Tavares explica
que Estados Umdos comenzo después de la guerra a gastar mas de
lo que producia, cubriendo sus déficit con emision de dolares, por
ser su moneda un medio internacional de pago, y sin preocuparse
por los efectos que pudiera ocasionar en el resto del mundo.® En un

C
¢ Jan Josst Teunissen. El escandalo del Sistema Monetario Internacional y la deuda
externa (mimeo).
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principio, la deuda fue modesta, pero para finales de los afios
cincuenta y sobre todo a partir de la segunda mitad de los afios
sesenta, comenzo a crecer en forma significativa.

Un segundo problema del sistema heredado de Bretton Woods,
que se ha agravado, es su incapacidad de respuesta frente a los
flujos desestabilizadores de capital. Estos, casi inexistentes al final
de la Segunda Guerra Mundial, proliferaron a finales de los afios
sesenta y principios de los setenta y han alcanzadoniveles alarman-
tes en los afios noventa. El convenio constitutivo del FMI suponia
que los controles temporales sobre las cuentas de capital suprimi-
rian tales flujos, pero poco a poco se hizo evidente que, abandonado
¢l sisterma de paridades fijas, los diferenciales en las tasas de interés
y en los tipos de cambio inducian fuertes movimientos de capital
especulativo.

La devaluacion del dolar de 1971 tuvo efectos inflacionarios en
la economia mundial y propicid el reajuste al alza de los precios del
petréleo en 1973 y en 1979; con ello, cambi¢ la relacién de poder
en ¢l Medio Oriente en favor de los arabes recién derrotados en la
guerra con Israel. Sin embargo la inflacion de costos provoco una
depresion mundial en 1974 y laestanflacion que perdurd hasta fines
de la década.

El cambio en las paridades v la falta de coordinacién de las
politicas economicas de los paises industrializados sirvio, desde su
inicio, para fomentar la especulacién y alimentar la expansion del
mercado financiero internacional. Todo ello permitio: a) que
Estados Unidos financiara su déficit con los paises superavitarios
auna tasa de interés mutuamente atractiva; &) que la banca privada
internacional y otros intermediarios bursatiles manegjaran una
creciente masa de transacciones financieras que supera ya a las
comerciales en una proporcion de 300 a 1.

Para combatir la inflacién de los setenta, Estados Urnidos,
secundado por Inglaterra, revivié la politica monetarista de control
de laliquidez y ¢l crédito, ocasionando unalza sin precedente en las
tasas de interés al inicio de la década de los ochenta. Las victimas
del nuevo juego fueron los paises en desarrollo, especialmente los
que intentaron financiar su proceso de acumulacion endeudandose
con ¢l exterior.

Una tercera debilidad del sistema nacido en Bretton Woods, que
todavia subsiste, consistid en que los problemas de balanza de
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pagos de los paises en desarrollo que denotaban déficit fueron
tratados aisladamente, caso por caso, en lugar de encontrar una
solucion global al consiguiente problema del endeudamiento externo.

El incremento de las corrientes financieras provenientes de los
euroddlares y los petroddlares v la negativa para incrementar los
DEG para evitar presiones inflacionarias adicionales, ocasionaron
en las décadas de los sesenta y setenta una abundancia de liquidez
privadainternacional v una notoria escasez de fondos institucionales.
Al FMI no le quedaron medios para controlar los movimientos
especulativos de capital y perdid mfluencia con los paises indus-
trializados. En cambio acrecentd su fuerza frente a los paises en
desarrollo que tenian necesidad de recursos externos, actuando
como aval de la banca privada.

Elpapel de policia lomnicié el FMI con su politica hacia México.
En su primera devaluacion de postguerra, en julio de 1947, México
utilizé su derecho automatico de giro para proteger la paridad de
su moneda de 4.65 pesos por dolar; en julio de 1948 solicitd un
apoyo adicional por 22.5 millones de délares, que le fue negado
“porque no se podian financiar salidas de capital’”” México
establecio unrégimen de flotacion y fue hasta junio de 1949 cuando
f1j6 una nueva paridad de 8.50 pesos por dolar. Entonces obtuvoel
crédito solicitado de 22,5 millones de délares con la condicion de
seguir “politicas monetarias y fiscales apropiadas™. México no
usdeste crédito sino hasta 1934, peroel FMI afind su condicionalidad
alrededor del cumplimicnto de cuatro clausulas para que un
miembro pudiera girar sobre sus cuotas:

1) una paridad apropiada; 2) un desequilibrio temporal de la
balanza de pagos; 3) no utilizar los recursos del FMI para fines de
reconstruccion o desarrollo; 4) cumplir con las obligaciones del
acuerdo sobre libre convertibilidad de la moneda y eliminar las
restricciones sobre pagos corrientes. “‘Con ello se imponia la tesis
de que el FMI fuese el policia que vigilara el uso de los recursos’
y se contrariaba la posicion original de Keynes de que los paises
miembros deberian tener un derecho de giro casi automatico,
mientras EU era partidario de una fuecrte condicionalidad

" Véase cste analisis en Francisco Sudrez Divila, * La politica Bnanciera internacional de
México, Relaciones con el BM y el FMI” Revista de Comercio Exterior, Vol. 44, No. 10,
octubre de 1994, pp. 833-864.

§ Jbid.
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ElFMT ha tenido una activa participacion en ¢l resto de América
Latina. Al inicio de sus operaciones su mision principal en el area
fue la de avudar a establecer, vigilar. liberar, y paulatinamente
abandonar los controtes de cambio, a la vez que promovia medidas
de estabilizacion monetaria. Por su parte €l BM se ocup6 de prestar
directamente a los goblernos v financid grandes proyectos de obras
publicas de electrificacion, irrigacion v caminos, Yaen 1950 ¢l BM
habia aceptado —al formar una Comision Mixta con el gobierno de
México— ““examinar en perspectiva a futuro una cstrategia de
financiamiento externo a largo plazo para un conjunto de progra-
mas v no por provectos aislados’ cuidando de no rebasar la
capacidad de pago externo del pais en cuestion.” Con una gran
presién, sobre todo de México y Chile, en 1960 se cred el BID. En
cambio Estados Unidos siempre propugno porque los fondos para
el desarrollo de mediano v largo plazo provinieran de la inversion
extranjera v del mercado privado de capitales.

Con cl transcurso del ticmpo el BM no pudo responder a las
demandas de crédito a largo plazo de los paises en desarrollo v éstos
tuvieron que acudir a la banca comercial de EU, Canada. Europa
y Japon.

Enlarcalidad EU, el mayor violador de fos acucrdos internacio-
nales de Bretton Woods, no se sometid a regla alguna. [.os europeos
a su vez uttlizaron los fondos originalmente canalizados por EUL y
después crcados habilmente por ellos. Sélo los paises no indus-
trializados con problemas de balanza de pagos han sido sometidos
a la dura reglamentacion del FMI-BM.

LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA
Y EL LSTANCAMIENTO DE LOS PAISES ENDEUDADOS

Los fondos para otorgar créditos oficiales, a través del sistema
FMI-BM v de los bancos regionales dc fomento se fucron agotando
durante los afios setenta. A pesar de su prosperidad los principales
paises industrializados no cumplieron con ¢l compromiso de trans-
ferirel 0.7% de su PIB para ayuda oficial al desarrollo. Los paiscs
en desarroilo tuvieron que continuar financiando sus déficit de
balanza de pagos con préstamos de fa banca internacional privada

* Victor L. Urquidi. ep, ot p. 846
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que disponia de abundante liquidez, proveniente del mercado de
euroddlares y petrodolares. La sequia de flujos oficiales obligd,
incluso al FMI y al BM, a recurrir al mercado de capitales y a
prestar a tasas de interés fluctuantes v al alza, lo cual desequitibro
las balanzas de pagos y los fragiles presupuestos fiscales de los
paises deudores.

Aunque los paises en desarrollo pugnaron por establecer crite-
rios internacionales de racionalidad en un sistema desordenado y
alejado de los objetivos de estabilidad y crecimiento expresados en
Bretton Woods, sus esfuerzos fueron infructuosos dado su escaso
poder de votacion. No obstante, en octubre de 1974 lograron que se
estableciera el Comité Ministertal Conjunto de las Juntas de
Gobernadores del Banco Mundial y del FMI para la transferencia
de recursos reales a los paises en desarrollo. Fermaron también el
Grupo de los 24, integrado por representantes de paises en desarro-
llo de Asia, Aftrica y América Latina, como contrapeso al Club de
los 10, integrado por los paises mdustnahzados ricos.

Estados Unidos, ¢l Reino Unido, Alemania Federal, Francia v
Japdn controlanel 41.3 % del derecho de voto enel FMI-BM y junto
con ltalia ¥ Canada, (G-7), el 47.3% del voto de las instituciones
nacidas en Bretton Woods.

El Grupo de los 24 luché durante mas de ocho aiios —de 1974
a 1982— por establecer un vinculo automatico entre los déficit de
la balanza de pagos dc los paises en desarrollo v la creacion
adicional de DEG’s, con el objeto de disponer de hquidez y no
quedar sujetos so6lo al sistema de cuotas. va que ni el FMI niel BM
tienen poder de creacion de crédito. Sin embargo la reiterada
peticion para establecer tal vinculo les fue negada, una v otra vez.
por los ministros de Hacienda de los paises ndustrializados.
encabezados por Estados Unidos. bajo el pretexto de que una nueva
asignacion de DEG’s —que equivale a creacion sin costo de dinero
internacional— impulsaria los precios al alza v resultaria contraria
a la politica internacional de control de la inflacion. En hiriente
contraste. los déficits de Estados Unidos noencontraron resistencia.
Los paises en desarrollo dependieron cada vez mas del crédito de la
banca privada. ¢lla si. avida por colocar grandes v lucrativos
préstamos a los gobiernos extranjeros. Asi, laemisionde DEG's fue
muy limitada en los setenta v esta suspendida desde 1981

Es innegable pues. que es en el rechazo de establecer un vinculo
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entre los déficits externos de los paises en desarrollo y a crear
medios de pago institucionales (demanda del G.24 v G77) donde se
encucntra ¢l origen de la impagable deuda externa del Tercer
Mundo. Ahi tambien radica la perversa transferencia de recursos
reales v financicros de los paises ¢n desarrollo hacia los paises de
alto mgreso.

La situacion sc agravo para los paises deudores porque la
recesion de 1979-1983 provoco el detenoro de los térmunos de
intercambio de los productores de materias primas v deprimid6 su
mercado, quizas en forma irreversible. De esta manera, factores
fuera del control de los paises en necesidad de financiamiento
—como cscasez de fondos oficiales, alza en las tasas de terés v
desplome de las cotizaciones de los productos de exportacion— se
sumaron hasta agotar su capacidad de pago. En especial la brutal
alzade las tasas de interés del neomonctarismo contribuyvé en forma
significativa a generar cl problema de la deuda externa que dominé
la década de los ochenta.

Para pagar el scrvicio de la deuda externa, el FMI, con el
acuerdo dc las autoridades financieras de los paises deudores,
disefio un programa de ajuste cuva aplicacion implica una recesion
provocada por drasticos recortes al gasto v a la inversion publicos,
una restriccion del crédito, v alza en las tasas de interés, abolicion
de los controles de precios, reduccion del estado en la economia y
contencion de los salarios reales. El objetivo consiste en reducir la
demanda global y las importaciones, al mismo tiempo que, median-
te devaluaciones sucesivas, estimular las exportaciones v ascgurar
un superavit comercial v la transferencia de divisas y recursos de
los deudores a los paises acreedores.

Otro objetivo del programa de ajuste cs el ““saneamiento de las
finanzas publicas™ o sea la disminucion del déficit fiscal. Cuando
se consiguc ¢l equilibrio fiscal mediante la drastica reduccion de la
inversion y el gasto publicos los paises deudores quedan atrapados
en un circulo vicioso: la falta o ¢l lento desarrollo desalientan la
inversion privada, lo que a su vez genera menor crecimiento y menor
ahorro por lo que resulta imposible disminuir la carga de la deuda
externa.

Junto con los programas de ajuste del FMI, la institucion
gemela, el sistema BM, ha impuesto un programa adicional de
cambig cstructural llamado de **condicionalidad cruzada®™, consis-
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tente en exigir que los paises endeudados tomen las siguientes
medidas:

1) Eliminar el proteccionismo y proceder a la rapida apertura de
sus economias, bajo ¢l supuesto de que el libre comercio beneficia
a todos por igual;

2) Reducir el tamafio del sector publico, privatizando sus
empresas bajo los supuestos de que la mayor “‘eficiencia’ se logra
bajo las leyes del mercado y de que solo las empresas privadas
pueden alcanzar el grado de competitividad requerido por el libre
mercado;

3) Promover [a inversion extranjera y desregular la economia
para “‘modernizar’” ¢l aparato productivo,

4} Eliminar los subsidios a la produccion porque distorsionan
los precios y aumentar las tasas de interés a su nivel de mercado.

Como consecuencia de las politicas de ajuste del FMI-BM, los
paises endeudados viven una triste realidad de paupenzacion; en
lugar de haber iniciado La Estrategia del Tercer Decenio del
Desarrollo de Naciones Unidas aprobado por consenso en la
Asamblea General de 1980, ocurrid una transferencia de recursos
de Sur a Norte que desplomé la tasa de desarrollo y ahondo las
diferenciasentre los paises. También se abandoné el lanzamiento de
las [lamadas Negociaciones Globales en las principales areas de la
gconomia internacional: materias prnimas v productos primarios,
agricultura y alimentacion, industrializacion, comercio, moneda y
finanzas, codigo de conducta para las corporaciones transnacionales,
cooperacion economica y transferencia de tecnologia.

En Meéxico la politica de ajuste del FMI-BM ha mantenido una
tasa de crecimuento del PIB nula o sumamente baja y ha generado
una invasién de productos extranjeros provocando ¢l cierre de
numerosas industrias nacionales, el desperdhcio de las reservas
internacionales y la destruccién parcial del aparato productivo. El
aumento de las exportaciones, a su vez, ha sido incapaz de conducir
al aumento de la ocupacion. ;Es esa la prometida modemizacion?

Ante el problema de ta deuda externa, Estados Unidos reacciond
en forma tardia ¢ insuficiente. Después de que el Departamento del
Tesoronegd que la crisis de la deuda externa fuera general, y exigio
el trato de pais por pais, ide6 el Plan Baker que fracasd y
posteriormente el Plan Brady que reconocio quitas moderadas de
capital, congclamiento de las tasas de interés y la conversion de
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parte de la deuda externa a bonos cupdn cero de la Tesoreria de EU
para garantizar el pago del principal con vencimiento a 30 afios.

La insuficiencia y debilidad de ese proyecto quedo demostrada
con la tercera crisis del sistema de pagos de México, mucho mas
profunda que las de 1976 y 1982. La apertura de la economia y la
facilidad de obtener capital de! exterior provocaron fuertes déficit
de la balanza de pagos en 1994 y 1993 y cuando se detuvo el influjo
de capitales la caida de la reserva de un maximo de 34 mil millones
de dolares en marzo de 1995 a 5 mul millones en diciembre,
obligaron al gobierno a devaluar y a subir las tasas de interés para
aminorar la fuga de capitales.

A diferencia de las crisis anteriores el detonador se origind en la
deuda interna de corto plazo colocada en €l extranjero mas que en
la externa de largo plazo, aunque esta ultima sigue representando
un serio problema para la economia nacional.

El objetivo basico del paquete de rescate otorgado a México casi
en su totalidad por el FMI y el Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos en 1995, fue impedir la extension de la crisis a otros
mercados emergentes y preservar los mercados latinoamericanos
importadores de productos estadunidenses. Es de principal interés
para el BM y el FMI ¢vitar el panico financiero que diera al traste
con su afan de impulsar ““politicas orientadas al mercado’ en los
paises en desarrollo.'®

Meéxico tiene que escoger entre el crecimiento y la generacion de
empleos o mantener su politica de apertura a la libre importacion de
bienes y corrientes de capital. Los dos objetivos: crecimiento y
apertura indiscriminada al comercio v al capital son incompatibles
estructural y coyunturalmente. Es para impedir una opcion de este
tipoque la UNCTAD ha estado abogando, desde hace algun tiempo,
paraque los paises en desarrollo mantengan o introduzcan controles
en la cuenta de capital.

Sin embargo, ¢l FMI, en lugar de aprender, utiliza sus fondos en
un nivel sin precedente en el caso mexicano para mantener la libre
convertibilidad y el libre movimiento de la cuenta de capitales. Esto
parece un intento por defender sus propios dogmas y opiniones
acerca de las politicas de estabilizacion por encima de los intereses
del desarrollo de los paises miembros.

WTercer mundo economico, No. 58, segunda quincena de febrero de 1995.
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El caso mexicano indica que las actuales politicas de ajuste
estructural. promovidas ¢ impulsadas por las instituctones de
Bretton Woods, no son sustentables frente a los libres flujos de
capital de los actuales mercados mundiales ! Meéxico ha sido un
fiel scguider v cjecutor de las politicas de ajuste del FME v sin
embargo. hoy s¢ encucntra en la peor crisis de su historia. La
debacle mexicana acabé con muchos mitos sobre la funcionalidad
del capital intcrnacional v ha reafirmado el desprestigio de la
politica neoliberal

[.A GLOBALIZACION REGIONAL
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Al término de la Guerra Fria (1989) se agudizd la competencia por
¢l mercado mundial dominado por la expansion de las empresas
transnacionales v por la formacidn de blogues geocconomicos.

El alza cn las tasas de interés impulsada por las doctrinas
ncomonctaristas v la afluencia de capitales para financiar los déficit
estadunidenscs provocaron la apreciacidn del dolarde 1980a 1983
cllo significad la mayor convulsidn en el tipo de cambio real en la
historia cconontica contemporanea. En este periodo, los déficit
cstadunidenscs cn cuenta corriente, que s¢ incrementaron de aproxi-
madamentc cero en 1979 a 147 billones de délares en 1986 fueron
facilmente financiados, incluso sobrefinanciados, a través de dife-
rentes formas de flujos de capitales privados a corto y largo plazos,
de modo que el tipo de cambie del dolar casi se duplico durante este
mismo lapso. De csta mancra ¢l presidente Reagan exportéd sus
descquilibrios estructurales sin devaluar ni deprimir su consumo,
gracias al ingreso de importaciones baratas v de capital foraneo. Sin
cmbargoclclevado tipo de cambio le restd competitividad a Estados
Unidos y su cconomia se debilité tanto que las tasas de interés y el
dolar empezarona caer. *"La consecuencia fue queen 1986y 1987,
los movimientos de capitales privados se volvieron insuficientes
para financiar los déficit en cuenta corriente de Estados Unidos, los
cuales —a pesar de todo—- continuaron creciendo hasta Hegara 160
billones de dolares en 1987717 Y de este déficit las 3/4 partes eran

Y Ibidem.
"2 B I Witteveen, op. cit.
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financiadas directa ¢ indirectamente por el sector oficial de los
paises superavitarios. Segun una estimacion del Departamento del
Tesoro, en 1995 el déficit aumentara a 190 mil millones y la deuda
externa neta a 600 mil millones de ddlares,

Las potencias econémicas organizaron sus areas de influencia
en macroregiones que en los hechos constituyen enormes cotos de
poder ccondmico v también politico. A diferencia de lo que se ha
afirmado, ¢l mundo no se encamina a una globalizacion, sino a fa
conformacion de espacios econdmicos en donde existen una o varias
cabezas desarrolladas que dictan la forma en que se organizara la
region bajo su influencia. La forma en que las economias subdesa-
rrolladas se insertan en el bloque no responde a sus necesidades
nacionales sino a los intereses del pais lider, teflidos de fuertes
rasgos proteccionistas y aislacionistas a nivel regién.

El nuevo proceso de organizacion mundial ha dado lugar a tres
grandes bloques:

1) el de lacomunidad europea, que a partir de 1992 ha avanzado
en la unificacion tanto politica como econémica; se ha electo un
parlamento europeo y en el futuro se pretende establecer una sola
moneda. Estas politicas han tenido benéficos resultados para la
Comunidad Europea en la medida que se partio del reconocimiento
de las asimetrias existentes entre las naciones miembros y del
objetivo de ir eliminando las diferencias con o cual se tendra un
enorme mercado y un nivel de vida mas homogéneo en toda el area;

2) el de la Cuenca del Pacifico, en el cual Japon constituye la
cabeza principal y China se perfila como una potencia emergente.
En este bloque se presentan condiciones de crecimiento diferencia-
do, menores tasas de crecimiento para la potencia mayor, Japon, v
tasas mas altas para los paises de menor desarrollo, China y los
tigres asiaticos. No obstante, existen paises que todavia presentan
altos miveles de miseria, de explotacion laboral y contaminacion
ambiental, amen de padecer regimenes antidemocraticos que sin
embargo han aplicado una activa politica socal;

3) el americano, constituido por Canada, Estados Unidos y
América Latina y expresado en el proyecto Imiciativa de las
Américas. Tal como esta concebido se trata de un esquema
neocolonial de regionalizacion del continente atribuido a Henry
Kissinger y adoptado por los presidentes Ronald Reagan y George
Bush y seguido actualmente por William Clinton, que trata de
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refundar la hegemonia perdida al final de la guerra fria en una
relacion que privilegia al mercado v a la cmpresa privada v
profundiza las desigualdades, incluso dentro del propio Estados
Unidos. En este proceso, el Tratado de Libre Comercio (TLC)
signado por México, Estados Unidos y Canada constituye un
primer paso fundamental. Sin embargo en la practica la politica
comercial y financiera del pais lider, Estados Unidos, ha llevado a
la regresidn en los niveles de vida de la economia mas débil, la
mexicana v a la consecuente inestabilidad politica de la region.

El sistema financiero internacional ha permitido que EU a través
de sus déficit ejerza una enorme succion de riqueza real hacia su
interior a tasas del mercado, en tanto, los paises menos desarrolla-
dos se ven obligados a pagar sus déficit a tasas mayores. Con ¢l
derrumbe del bloque soviético, del fin de la Guerra Fria v de la
carrera armamentista, ¢l flujo de capitales hacia Estados Unidos se
ha tormado negativo, pues existen condiciones mas rentables en
otros lugares. Sobre la premisa de que cl déficit comercial de EU,
incluidas las transferencias, se sitia en el orden del 2% del PIB las
salidas de capttal se acumularan rapidamente. St los déficit en
cuenta corriente continfian aumentando y también la deuda externa
neta, ;de donde saldran los dolares para pagar los déficit externos
si los congresos republicanos eliminan los déficit fiscales?

Para 1994 la deuda piiblica nacional estadunidense ascendio a
5.1 billones de dolares. Su tasa de ahorro neta, estimada ene! 2.6%
del ingreso disponible en 1994, era bastante inferior al 9.4%
promedio de los afios 50 v 60. La deuda interna empresarial,
familiar y gubernamental supera la cifra estimada de 31 billones de
dolares, con una tasa compuesta anual de aproximadamente 9%, o
sea que aumenta tres veces mas rapido que el PIB y el comercio
mundial. De continuar las tendencias actuales es muy probable que
la deuda externa neta de EU, tlegue para el afic 2000 al 45 0 50%
del PIB.

Por tanto, Estados Unidos, el pais econémicamente mas pode-
roso, si bien no estd sujeto a las presiones de pago en divisas que
agobian a los paises deudores, sus grandes déficit y su bajo
coeficiente de ahorro lo inhabilitan para desempeiiar el papel de
lider de bloque. Encontrapartida a los déficit norteamericanos estan
los gigantescos superavit acumulados de Japén y de Alemania
Federal que confirman los objetivos de la Tesoreria de Estados
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Unidos de atraer capitales del exterior sin necesidad de un organis-
mo internacional que maneje los flujos de liquidez en forma racional
y equitativa. No obstante, Japon a pesar de tener un excedente
comercial de 140 mil millones de dolares, en la actualidad intenta
estrategias de cémo invertir en Estados Unidos a plazos cada vez
mas cortos para no cubrir mas los déficit norteamericanos y los
superavit de Alemania se han transformado en déficit debido a los
gastos de unificacion de la parte oriental.

Por su parte los paises en desarrollo fuertemente endeudados
han sufrido mas de una década de estancamiento y deterioro en sus
niveles de vida mientras continian enviando recursos a los paises
ricos. Entre 1984 y 1990 la cantidad transferida del Sur al Norte,
a traves de los programas de ajuste estructural, totalizo los 155 mil
millones de dolares, segin un informe del Instituto Ecoldgico
Austriaco. El propic Banco Mundial recibié cerca de 1,200
millones mas de los que concedid a los paises en desarrollo en
19921

A su vez las politicas de liberacidn comercial han dado como
resultado profundos déficit en cuenta corriente por lo que son
necesarias crecientes e incesantes corrientes de capital de los paises
desarrollados exportadores hacia los paises en desarrollo
importadores. La viabilidad a largo plazo de los déficit en cuenta
corriente financiados por superavit en las de capital exige conti-
nuas entradas de capital. Si no ingresan nuevos fondos el efecto
sera déficit crecientes y crisis de pagos externos cada vez mas
profundos.

*““Este es el peligro de los actuales mercados de capital integra-
dos. Los paises se pueden ver tentados a atraer grandes flujos de
capital para financiar déficit de presupuestos excesivos o de
inversiones durante largos periodos de tiempo. Su dnico limite es
la calidad de su crédito, lo cual no es facil de juzgar. La psicologia
masiva del prestamista puede conducir a un ciclo de préstamos que
primero va a causar inflacién y luego una seria perturbacion del
crecimiento economico ™!

La composicion de las corrientes de capital que se dirigen hacia

! Tereer mundo econcmico, No. 46, op. cit.

Y. J. Witteveen, op. cit. Aungue en el caso de México estos recursos no se canalizaron
ni a ajuslar déficit presupuesiales excesivos ni a inversiones, sino a equilibrar la cuenta
corriente ¥ a satisfacer la salida de capitales.
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los paises en desarrollo ha variado a lo largo de los tltimos 20 afios.
Ene¢ldeceniode 1970 el financiamiento externo fluia principalmen-
te de los bancos comerciales extranjeros a los gobiernos. En los
afios ochenta la crisis de la deuda ocasiond que los inversionistas
privados practicamente no concedieron créditos a los paises deudo-
res. Debido a los déficit de EU, de Alemania v al continuo incre-
mento de la liquidez mundial, en los afios noventa las corrientes de
financiamiento han aumentado notablemente, en gran parte de
prestamistas privados a prestatarios también privados. El origen de
estos fondos ha provenido en gran medida de fuentes no bancarias:
fondos administrados, inversionistas institucionales (fondos de
pensiones y compaiitas de seguros de vida entre otros), corredores
de valores orientados a la obtencion de rendimientos y de ciudada-
nos no residentes de los paises en cucstion,

Las inversiones en cartera también han servido para movilizar
fondos internacionales provenientes de los programas de
privatizaciones, realizados principalmente en América Latina.
Segin el BM, ¢n el periodo 1988-92 s¢ registraron 21 de ¢sas
adquisiciones, por un total acumulado de 4 mil millones de délares,
que represento casi el 28% del total de las entradas de divisas
resultantes de las operaciones de privatizacion. La bursatilizacion
ha sido un vehiculo para la movilizacién directa de financiamiento
externo asociada a las privatizaciones en gran escaia.'®

Los flujos privados de capital de los paises industrializados no
se dirigen necesariamente a financiar a los paises en desarrollo
endeudados y a las economias en transicion al mercado de Europa
Oriental, Es necesario reconocer que muchas de cstas corrientes de
capital privado son inestables, que es poco probablc que su
volumen se mantenga a los niveles prevalecientes. v que ¢jereen
presiones al alza sobre los tipos de cambio, lastrando con ¢llo, la
competitividad de las exportaciones. Existe ademas siempre el
riesgo de que estos flujos de capital cambien de direccion simejoran
las condiciones para la inversion en los paises industrializados. Por
tanto se requiere establecer un érgano intemacional que influya en
dichas corrientes observando y limitando o eliminando las repercu-
siones negativas que pudiera tener este flujo expansivo v recesivo
en la economia mundial,

¥ 8tijn Claessens. op. cit.
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El sostenimiento a largo plazo de las corrientes de capital
privado exigemantener la estabilidad de la economia y un ambiente
propicio para los inversionistas en el que las exportaciones de los
paises en desarrollo puedan continuar creciendo con rapidez. Por
supuesto que es basico resolver simultineamente los problemas de
rentabilidad y productividad del sector real para que sca capaz de
absorber estos recursos.

El actual sistema generalizado de tipos de cambio fluctuantes
produce un sistema financiero inestable por definicién. Es decir, no
existe una referencia fija de valores cambiarios que sirva de ancla
para normar los intercambios mundiales de bienes y servicios.
Aunado a una politica descriminatoria del Fondo, que exige mucho
a los paises en desarrollo pero es muy consentidora de los déficits
fiscales y de pagos internacionales de Estados Unidos y otras
potencias industriales, se sumé la politica desviacionista del Banco
Mundial de no dedicar sus recursos al desarrollo o construccion de
la capacidad productiva real vy a la generacion de empleos, sino a
financiar la posicion de los grandes acreedores financieros (bancos
o mercados de valores) que representan ¢l otro lado de la misma
moneda, 0 sea a servir la enorme deuda externa de los paises en
desarrollo que ha llegado a montos que resultan realmente
impagables.

Del analisis anterior se desprende la necesidad de realizar dos
reformas claves para alcanzar una globalizacion eficiente y equi-
tativa; /) el dolar norteamericano debe cesar de ostentar ¢l privile-
gio de ser la tinica moneda doméstica cuya creacién la decide un
solo gobierno pero que sirve de reserva internacional; €s convenien-
te y justo que otros paises tengan el mismo privilegio siempre que
cumplan con determinados requisitos que resulten en una expan-
sion ordenada de la produccién, el comercio y el empleo mundiales;
2) es tiempo de retomar los objetivos primigenios que dieron v1da
al FMI y al BM y se instituya un sistema financiero intermacional
que sirva a una expansion ordenada y equitativa de fa produccton,
la ocupacion y comercio de bienes y servicios y limite la especula-
c16n financiera que ha convertido en arbitrarios los juicios acerca
de la sobrevaluacion o sub-valuacion de las monedas y a la
economia mundial en una economia “‘casino’ con crecientes
niveles de desocupacion y pobreza de la mayoria de paises miem-
bros de ambas institucioncs.
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NECESIDAD DE UNA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL Y DEL ESTABLECIMIENTO A NIVEL GLOBAL DE
TASAS SUSTENTABLES DE DESARROLLO Y GENERACION DE
EMPLEOS

Los paises endeudados no industrializados han recibido va un dafio
irreversible pues los programas de ajuste del FMI, ideados para
climinar los déficit de balanza de pagos transformandolos en
superavit, han tenido un profundo efecto recesivo sobre su proceso
de desarrollo y han empobrecido a su poblacion. La comunidad
internacional, debe abocarse a reparar el dafio, pues mientras la
deuda de Estados Unidos no es incompatible con el cumplimiento
de sus objetivos nacionales (de asegurar ¢l modelo de vida norte-
americano v su poderio militar) y Europa Occidental y Japon se
dedican a administrar su prosperidad, la mayoria de los paises
africanos no han salido de un lacerante subdesarrollo y las clases
populares de América Latina estan en camino de llegar a una
situacion parecida.

Los analisis del sistema monetario internacional y las propues-
tas de reforma, abundan. A nivel gubernamental se ha discutido el
problema en innumerables foros. Es necesario llegar a una negocia-
¢ion politica en una nueva Conferencia Monetaria Internacional
para lo cual se podria previamente reunir un foro de expertos
convocado por el G-24 v los paises industrializados de 1a OECD.

Los temas mas mencionados para tratarse en una conferencia
monetaria internacional desde la optica del Grupo delos 77 y enlos
cuales coinciden expertos independientes son:

1. Un manejo concertado de la liguidez internacional que
facilite las corrientes de inversion productiva y limite los flujos
especulativos de capital. Los acuerdos de Bretton Woods no le
dieron al FMI ni al BM jurisdiccion sobre los movimientos de
capital que, en ese entonces, no eran importantes, y que se han
manejado de acuerdo con objetivos de lucro particulares y fuera de
control, dominando §os mercados de divisas.

El volumen de las reservas internacionales, su distribucion por
paises y la disponibilidad de crédito internacional, son factores
determinantes del estado de la liquidez internacional que deben
sujetarse a ciertas formas de manejo internacional por las autorida-
des monetarias. Irving S. Friecdman ha propuesto un nuevo Bretton
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Woods para redactar un codigo de conducta internacional aplicable
a los movimientos de capital '® Se trataria de canalizar fondos
liquidos disponibles hacia paises con potencialidad de crecimiento,
restringido por faita de medios de pago internacional,

2. Estabilidad con flexibilidad en el régimen de tipos de
cambio y en las monedas de reserva mternacional a manera de
buscar paridades de equilibrio que eviten ventajas indebidas de
unos paises sobre otros.

Las fluctuaciones del tipo de cambio provocadas por movimien-
tos especulativos de capital son incompatibles con la apertura
porque afectan los precios relativos a la competitividad.

3. Solucion definitiva ol problema de la denda externa acumu-
lada de los paises en desarroflo y restitucién de su capacidad de
sujetos de crédito de la banca internacional. Con este propésito
quizas convendria crearun comité ad-foc de los paises involucrados
y de las IFIS con facultades para llevar a cabo las medidas
acordadas, si es que existe voluntad politica para solucionar un
problema global que constituye un callejon sin salida para los
paises endeudados, mientras que la economia mundial tiene la
suficiente fortaleza para absorber las pérdidas resultantes de los
créditos incobrables del Tercer Mundo. Segun Paul A. Samuelson,
“‘es perfectamente factible asimilar la supresion de pagos™."”

El servicio de la deuda requeriria que los paises deudores fueran
permanentemente superavitarios para poder efectuar la transferen-
cia real de recursos que implica dicho servicio.

A finales de 1994 fue presentada ante la ONU una resolucion
conjunta del Grupo de los 77 (G-77) v del Movimiento de los No
Alineados (MNA) cuyo objetivo es resolver la crisis de endeu-
damiento que padece ¢l Tercer Mundo. La propuesta demanda una
solucion definitiva al problema, incluyendo por primera vez la
reduccion de la deuda multilateral y la cancelacion de todas las
deudas bilaterales de los paises de Africay los menos desarrollados.
Sereclama también que la Asamblea General de la ONU reconozea
la necesidad de enfrentar el problema de la deuda multilateral de los
paises en desarrolloy a la vez haga posible un aumento de los flujos

¥ Irving Friedman, **Desquicia los precios el sislema de cambios flotuntes’. Excélsior,
lunes 22 de agosto de 1988,

" Paul A. Samuelson, **Moratoria general det tercer mundo para los 907, Excélsior
sibado 14 de enero de 1989,
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de cardcter concesionario a traves de instituciones multilaterales.
Asimusmo sc reclama la designacion de un drgano o personalidades
de alto nivel para hacer un seguimiento de las medidas apuntando
un “enfogue amplio’” del problema de la deuda v la presentacion
de un informe de los progresos de la Asamblea General en el primer
trimestre de 1995,

Esta resolucion es complementaria a la acordada en ia Reunidn
Ministerial dc fos Paises No Alineados sobre Deuda v Desarrollo,
llevada a cabo en Jakarta en agosto de 1994,

Frente a esta resolucion los paises del norte aclararon que no
podian aceptar tales propuestas y pidieron ser borrados del proyec-
to de resolucion. Argumentaron que la reduccion de la deuda
multilateral solo contribuiria a poner en peligro la credibilidad de
las instituciones financieras multilaterales con respecto al mercado
y no era viable la reduccion de todos los tipos de deuda ni tampoco
era aceptable la cancelacion de la misma.'*

Asi, parece que €l primer paso para avanzar en el proceso de una
reforma del sistema monetario debe iniciarse en los paises afectados
puesto que no existen mecanismos para asegurar simultineamente
larecuperacion del desarrollo v el pago del servicio dela deuda. Una
posicidn firme de uno o varios deudores soberanos podria servir de
detonador para accionar la voluntad politica de la comunidad
internacional e iniciar la bisqueda de medidas de solucion prontas
y eficaces, en el marco amplio de una reforma del sistema monetario
internacional a corto plazo.

Se requiere que ¢l sistema financiero internacional responda a
las necesidades de la economia productiva v que se finque en
sistemas monetarios nacionales fuertes.

Se requiere ademas, capital disponible nacional v foraneo a
bajas tasas de interés y a plazos largos con objeto de impulsar a las
cconomias subdesarrolladas, financiando obras de infraestructura,
entre otras,

Es necesario también, para alcanzar un desairollo sostenido y
equilibrado de la economia mundial que las potencias apoyen la
existencia de altas tasas de crecimiento en los paises menos
subdesarrollados, y que los paises desarrollados presenten tasas
menores, como ocurre actualmente en el blogue asiatico.

'8 fhidem.
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4. Reforma de las instituciones creadas en Bretton Woods. A
¢ste respecto sobresalen las siguientes medidas:

a) revisidon del sistema actual de votacién det FMI-BIRF;

b) cambiar los criterios de condicionalidad para otorgar crédi-
tos y otras reglas de operacion de manera que no interfieran con la
politica interna de los paises en especial con decisiones que atafien
a los sistemas de economia mixta y politica social. Se necesita un
nuevo enfoque a las condicionalidades tanto del FMI como del
Banco Mundial, para que las medidas puedan restablecer el
equilibrio global del desarrollo y no séio ¢l de 1a balanza de pagos.

El proceso de toma de decisiones del FMIy BM estd concentra-
do en cinco paises y opera en perjuicio de la mayoria absoluta de
sus miembros, los paises en desarrollo. Cada pais vota en el FMI
de acuerdo con la cuota que le fue asignada y en el Banco Mundial
de acuerdo con su suscripcién de acciones en ¢l capital.

Es necesario, en caso de decisiones sustantivas, adoptar un
sistema de pesos diferente que pondere varios factores, como
importancia del pais en el comercio mundial, nimero de habitantes,
pertenencia a determinado bloque econdmico, etcétera, y en los
demas asuntos de naturaleza operativa tomar las decisiones por
simple mayoria.

5. Nuevos esquemas de cooperacion internacional para im-
pulsar politicas de crecimiento y empleo. Son muy serios los
problemas acumulados de desempleo mundial, estancamiento y
regresion en el mundo en desarrollo, que han significado mas de una
década de atraso social en el ambito de la mayoria de los paises y
de una grave concentracion del ingreso y de la riqueza en clases
privilegiadas minoritarias. Ello es, en gran parte, consecuencia de
la politica fondista (FMI} de efectuar los ajustes de la balanza de
pagos mediante devaluaciones vy bajas drasticas en la inversion y
produccion de los paises deudores y la impuesta privatizacion de
las actividades piiblicas. Se ha caido asi en lo que se queria evitar
al fundar Bretton Woods: politicas recesivas que aumentan la
desocupacion.

Irving S. Friedman ha reconocido que ““el sistema (monetario
internacional actual es incapaz de defender a los paises en desarro-
llo de un dafio grave™”."?

¥ E. Irving, ibiden; IMF Survey, Washington, D.C. (Varios nismeros).
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Por ello también s¢ requiere 1a existencia de un sistema mone-
tario internacional manejado regionalmente, en donde cada cabeza
de region reconozca las asimetrias entre las naciones y ayude a
eliminar los rezagos, como ocurre en una parte del bloque europeo.
No obstante, esta ayuda y esta forma de organizacion comercial
debe respetar la soberania de los paises v permitir que cada nacion
desarrolle sus propios planes v sea independiente de seguir el
camino que elija dentro de los objetivos de un desarrollo myndial
equilibrado y sustentable con respeto a los derechos humanos ¢
impulse las formas democraticas de gobierno.






El Plan Keynes y el Sistema Monetario
Internacional

Rene Arenas Rosales *

En Washington, Lord Halifax susurrd una vez a
Lord Keynes: es cierto que ellos tienen el dinero
pero nosofros tenemos los cerebros.

INTRODUCCION

La historia del Sistema Monetario Intermacional (SMI} muestra
cambios entre un nimero de variantes y combinaciones de regime-
nes de tasas de cambio fijas y flexibles.

Durante el siglo xix y hasta 1914, el patrén oro predomind en
el SMI. Este puede ser clasificado como un régimen de tasas de
cambio fijas. Cualquier pais participante en el sistema deberia
pegar su moneda al oro en una acufiacién paritaria.

Durante el periodo de entreguerras, el SMI experimento desorden.
Los paises industrializados navegaron entre periodos de regimenes de
tasas de cambio flexibles (como en el periodo 1919 a 1925 y durante
1933-1934) y pertodos de regreso al patrén oro (1925-1931).

Alo largo de este periodo de desorden y confusion existieron dos
esfuerzos monetarios internacionales por encontrar un nuevo pa-
tron monetario diferente al patron clasico oro. El primero de ellos
llevd ala conferencia Econémica y Financiera celebrada en Génova
en 1922, La solucién en ta conferencia, fue la de economizar en el
uso del oro, lo cual dio origen a dos diferentes sistemas monetarios.
El primero conocido con el nombre de patrén lingote oro o patrén
oro en barras y el segundo denominado patron ““de cambio oro.” !

* Profesor dg la Universidad Auténoma del Estado de México y Doctorante de la
Division de estudios de Posgrado, Facultad de Fconomia, UNAM,

! El patréntingote oro, buscaba reducir el papel del oro en la circulacién, limitaba la venta
de oro a fines espscificos y eliminaba de la circulacién a las monedas de oro. Este sistema

[ 255 )
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Parecia que con la instrumentacion del patrén de cambio oro, los
paises miembros habian logrado resolver los problemas monetarios
internacionales derivados de la primera guerra mundial. Sin embar-
g0, después de un periodo de estabilidad cambiaria aparente (1924~
1929) la iniciaciéon de la Gran Depresion en octubre de 1929, dio
lugar nuevamente a la inestabilidad.

La inestabilidad cambiaria, fue fortalecida por la decision del
gobierno britanico de devaluar la libra esterlina en 1931, Lo cual
propicid, como medida defensiva, la creacion de blogues compett-
tivos vy hostiles.’

Pese a la existencia de estos bloques monetarios, durante la
década de los treinta se origind el segundo esfuerzo monetario
internacional del periodo de entreguerras denominado Acuerdo
Monetario Tripartita.

Sin embargo, este acuerdo no logré modificar ¢l empleo de
restricciones comerciales y cambiarias (p.e. la utiltzaciéon de la
devaluacion como instrumento competitivo), ni superd el problema
de la inconvertibilidad de las monedas frente al oro, durante el resto
del decenio de los treinta. El resultado fue que el sistema marchara
a la deriva sin liderazgo.

Los AcUerDOSs DE BRETTON WOODS

La necesidad de resolver estos problemas y de generar las condicio-
nes. a través de normas y acuerdos internacionales, que aseguraran
el comportamiento expansionista de la economia nternacional

mantenia la convertibilidad de los billetes en oro, sélo en operaciones mayoristas, ya que el
peso minimo de los lingotes de oro era de 400 onzas. Por su parte, el sistema de cambio oro,
ademis de limitar la venta de oro para fines especificos v de excluir de la circulacion las
monedas de oro, propenia que fas reservas monetarias estuvieran constituidas por divisas, con
el fin-de instaurar un mecanismo de compensacion que evilara los movimientos inecesarios
de oro.

*Los blogues competitivos que se formaron fueromn: a) lazonalibra, lacual estuvo integrada
por ¢l Reino Unide v todos los paises miembros de la Comunidad Britanica, que atin después
de haber resentido la devaluacion de la libra, continuaron manteniendo sus reservas en esa
divisa, b) lazona dolar. que estuvo constitiida por Canadi v los paises de Centro v Sudamérnica,
que también aiun después de la devaluacion dal détar, en 1934, continuaron manteniendo sus
reservas en esta divisa, ¢} la zona franco o también conocida como blogue oro que devalud su
moneda en 1936, v finalmente, d) Alemania y algunos pases de Europa Oriental que
abandonaron la convertibilidad y prefifieron politicas nacienalistas. Cohen B. La Grganiza-
cion del dinero en el nundo. FCE. 1984. pp. 109-110.
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durante ¢l periodo de posguerra llevaron a proponer, finalmente *en

1943, dos planes de reorganizacion monetaria internacional: El
Plan White ' —sustentado por los Estados Unidos—, v ¢l Plan
Keynes— apoyado por Inglaterra.

Ambos planes presentaron similitudes y diferencias en su plan-
teamiento sobre lo que deberia ser el nuevo SML

Por ¢l lado de las similitudes, ambos planes concordaban que el
nuevo SMI estaria obligado a procurar, en el largo plazo:

i) el crecimiento sostenido del comercio internacional para lo
cual era necesaria la creacion de una moneda internacional que
generara la liquidez adecuada y asi evitar la suspension de los flujos
comerciales, )

ii) el mantenimiento de tipos de cambio fijos, en lugar de tipos
de cambto fluctuantes, debido a que éstos habian desalentado el
comercio y la inversion y,

1 Durante los primeros afios de la Segunda Guerra Mundial EU y Gran Bretaiia hicieron
dos importantes intentos para definir sus objetivos comunes en el campe econdmico internacio-
nal. El primero de ellos fue en [a Conferencia del Atldntico celebrada en agosto de 1941 entre
Roosevelt y Churchill. No obstante de que las clausulas econdmicas del documento estaban
redactadas en términos tan generales y alin a pesar de que en la conferencia no se debatieron
cuestiones especificas de politica financiera y comercial, el voto per ka colaboracién internacio-
nal para el progreso econdmico queria decir qué EU y Gran Bretaiia, mediante instituciones
adecuadas, ora bilaterales, ora multilaterales, lucharian hombro con hombro para mejorar el nivel de
vidi y la seguridad econémica de sus propios pueblos y de los pueblos amigos.

La segunda definicion de los objetivos econdmicos posbélicos entre los dos colosos
mencionados, se concretd en El Acuerdo de Ayuda Mutua finmado i 23 de Febrero de 1942.
De este acuerdo sobresale el Articulo Siete que trataba de los términos comerciales del sistema
de Préstamo v Arriendo. Tal anticulo s¢ convirtid en la estructura legal basica para los
proyectos de posguierra en el campo econémico y en el camino, en 1érminos generales, hacia
el fin convenido del comercio multilateral, En suma, el acuerdo sobre el articulo siete del
Tratade de Ayuda Mutua significaba un segundo paso hacia la definicion de ios objetivos
econémicos de posguerra de Estados Unidos y Gran Bretaiia.

Unzexcelente explicacionde la Carta Atlantica y del Articulo Siete se encuentraenel libro
de Garduer N. Richard. La diplomacia del Dolary la Esterlina. Grigenes y futuro del sistema
Bretton Woods-GATT. Ed. Galaxia Gutenberg, 1994. Capitulo IIL y IV; pp. 121-164.

* Enla épocaen que EU entr6 en Ja S2gunda Guerra Mundial, sus grandes departamentos
ejecutivos estaban enfrascados en una exacerbada fucha en el campo de sus respectivas
responsabilidades para la pianificacion de ta politica econdmica exterior de posguerra.
TFinalmente, el Departamento de Estado tuvo que compartir con el del Tesoro la responsabi-
lidad fundamental de la planificacion de la politica econdmica exterior para of periodo de la
posguerra. Asi, el proyecto norteamericano para la cooperacion posbélica en el drea financiera
s¢ origing en el departamento del 1esoro del cual era responsable Henry Morgenthau Jr. Este
decidio, en diciembre de 1941, depositar su confianza en Harry Dexter White, que a pesar de
haberse ganado una impopularidad general y de ser acusado de espia comunista afios mas
tarde, era wn trabajador infatigable de mente rapida v vivaz. Para esa misma fecha, White habia
claborado un bosyugjo del plan que mas tarde llevaria su nombre. fbideni pp. 165-168.
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iif) el establecimiento de las condiciones propicias que permitie-
ran un movimiento internacional de capitales controlado, de modo
que los paises no se vieran afectados en su politica econémica
interna ante los flujos desestabilizadores del capital internacional.

Por lo que respecta a las diferencias entre ambos planes
podemos sefialar:

i) el volumen de crédito que cada uno proponia conceder,

i) la vigilancia al ajuste de paises deficitarios y superavitarios y,

iii) la condicionalidad en los préstamos.

El volumen de créditos propuesto por Inglaterra, a través de la
Unién de Compensacion Internacional (UCI), seria aproximada-
mente de 26 000 millones de ddlares. *

El proposito mas importante de la UCI era el de resolver el
dilema entre la estabilidad financicra interna y la externa, que habia
presentado problemas tan arduos en el periodo de entreguerras. Lo
que se requeria era algun medio de combinar la politica de estabilidad
en los cambios con la expanston nacional —segun propias palabras de
Keynes— para ““obtener las ventajas, sin las desventajas del patron oro
mtemacional . ¢ La UCI introduciria ““una corriente expansiva en -
vez de contractiva en el comercio mundial™™. "

La UClI pondria a disposicion de sus asociados la posibilidad de
girar endescubierto. Elmonto, ya sefialado, estaria relactonado con
la participacién que a cada pais le hubiera tocado en el comercio
mundial de preguerra. Puesto que no se limitd el valor de los saildos
de crédito individuales, Ta Unién permitia un mecanismo de com-
pensacion completo. Los superavit v los déficit de la balanza de
pagos de los paises miembros se reflejarian en los créditos y débitos
registrados en los libros de la Union en unidades denominadas
Bancor, que es una unidad internacional de contabilidad.

Con estas enormes reservas crediticias a su disposicion, los
integrantes de la Union tendrian posibilidad de suprimir todas las
restricciones cambiarias sobre las cuentas cormentes, mantener la estabili-
dad de los tipos de cambio y dedicarse a practicas para la expansion
interna sin temor de consecuencias sobre sus saldos exteriores.

* Edwars W. Richard, Jr. fnternational Monetary Collaboreation. Ed. Transnational
Pubslisher, Inc. New York, 1985. p. 7,

® Tesoro del Reine Unido, Proposals for an International Clearing Union. Londres,
1943, Seccidn V. parrafo 20. Citado en Garduer; op. cit. pp. 174-175.

7 Seccion IV, pdrrafo 10. fbid. p. 175,
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Por su parte, Estados Unides propuso que el volumen de crédito
autorizado para el Fondo de Estabilizacion Internacional fucra
aproximadamente de 5 000 nullones de délares. ®

Respecto al ajuste Inglaterra propuse que sus miembros se
obligarian a establecer equilibrios internacionales tanto a paises
deficitarios como a paises supervitarios. En rigor. ¢l proposito
fundamental de la UCI cra liquidar los saldos internacionalgs
Aunque se nceesitarian ““medidas” ? para impedir que se acumulen
saldos acreedores y deudores sin limite, v ¢l sistema fracasaria a
large plazo, si no se poseyera bastante capacidad de autoequilibrio
para asi ascgurarlo. En suma, ¢l Plan Keynes hacia hincapi¢ en que
sc tenia que T imponer alguna parte de la responsabilidad del ajuste
al pais acreedor como al pais deudor... El objetivo es que no sc
deberia permitir que el acrecdor se mantuviera completamente
pasivo. Ya que si lo es, puede imponerse al pais deudor una tarea
intolerablemente pesada, el cual ya esta, por ¢sta misma razon, en
la posicion mas débil.>> . '*

Mientras que los Estados Unidos planteaban que solo aquellos
paises con problemas deficitarios tendrian que restablecer ¢l equi-
librio internacional. ' .

Finalmente para los britanicos, la UCL, no deberia poner
nnguna condicion a sus micmbros para la obtencion de sus
préstamos. Sin embargo cabe recordar que, El Plan Keynes si
estipulaba limitaciones tanto para paises ‘déficitarios como
supervitarios si los saldos deudores o acreedores sobrepasaban la
mitad de su cuota en el promedio de por lo mecnos un aiio.
Conjuntamente, si bien un estado miembro tendria que discutir con

& Edwars. op.cit. p. 7. o

*EL Plan Keynes estipulaba las siguientes medidas: = Un estado miembro pagard ai londu
de reserva de fa Union de Compensacion, una tarifa de 1 por ¢iento anvalmenie sobre 1a
cantidad de su saldo promedio enbancer, sea saldo acreedor o deudor, por encima de un cuarto
de su cuota; y una tarifa adicional de 1 por ciento sobre su saldo promedio, sea acreedor o
dendor, por encima de 1a mitad de su cirota, D2 esta manera, sélo un pais que se mantenga tan
cercane como sea posible a un estado de equilibric internacional en el promedio del afio, se
escapard a esta contribucién, Estas larifas no son absolutamente esenciales al esquema. Pero
si s¢ encuentran aceptables, serian valiosos ¢ importantes estimulos para mantener un saldo
equilibrado...”” J.M.Keynes. Plan Keynes: proposicion para una Unién Internacional de
Compensacion (Abril de 1943) Tomado de The International Monetary Fund 1945-1963
(vol. 3), FMI, Washington, 1969. Traduccion del CIDE y Publicado en la Revista Feonomia
de América Latina, No. 4 Marzo de 1980, p. 181

9 [bid. p. 183.
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el comité directivo sobre que medidas serian apropiadas para
restaurar el equilibrio de sus balanzas internacionales, el propio
Kevnes sostenia que ladecision final quedaba en las propias manos
"1 del estado miembro. Esta idea de John Masnard salvaguardaba
por una parte, su sentir de que deberia existir la menor ingerencia
posible con politicas nacionales internas v por otra, que su plan no
deberia desviarse del ““terrena’ internacional.

Por su parte, los norteamericanos sc opusieron a un acuerdo que
permiticra el acceso incondicional a los recursos del Fondo.'?

Las diferencias cxistentes entre ambos planes, fueron una
consecuencia logica del papel jugado por cada potencia en la
economia internacional en 1943,

En efecto, Inglaterra se caracterizaba como un viejo imperio en
decadencia, con sus reservas auriferas agotadas y con un fuerte
endeudamiento con sus excolonias. Por cllo, Inglaterra necesitaba
de un sistema monetario que fortaleciera a la libra esterlina.’?

Por su parte, Estados Unidos se caracterizaba como una
potencia econémica y militar, enriquecida por la conflagracién
mundial; con grandes reservas auriferas, con crecientes inversiones
foraneas y deseosa de dar un fuerte impulso al comercio exterior;
consecuentemente, Estados Unidos buscaba mayores mercados.

Por fin, después de dos afios de debate (1943-1944) sobre
ambos planes, las diferencias fueron resueltas en la conferencia de
Bretton Woods (Nueva Hampshire, EU), con la asistencia de 44
paises y en la cual se decidié, mayoritariamente, a favor del
proyecto propuesto por los Estados Unidos.

EL PLAN KEYNES HOY.

Despucs de 52 afios el escenario internacional ha cambiado radical-
mente; Estados Unidos y Gran Bretafia, —los dos protagonistas de
esta historia— ya no mantienen un virtual monopolio en la determi-
nacion de la politica econémica internacional, Hoy el peso econé-
mico y la influencia politica, persisten atin mejor distribuidos.

" fhidem. p.182.

'? D Mateo Venturini Maria Luisa. *Una reflexion sobre ¢l contenido y la actualidad del
debate.” Jnvestigacion Econdmica No.172, Abril-Junio 1983, p. 18

1 Colmenares Paramo David. “*20 Hitos de 1a Crisis Financiera Internacional ’, revista
Economia de América Latina CIDE, 1980 p.163.
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Para la economia mundial en su conjunto, el periodo Bretton
Woods ha sido, en términos generales, un periodo de prosperidad y
crecimiento notable en la historia. Si bien serfa una excesiva
simplificacion conceder todo el reconocimiento de este €xito econo-
mico a los planes monetarios de posguerra, esta claro que White,
pero sobre todo Keynes, hicieron muchas cosas bien.

Evidentemente éste notorio desempefio de la economia interna-
cional durante el periodo Bretton Woods de tasas de cambio fijas,
sugiere que existié una condicién adicional que contribuyé al
crecimiento economico sin precedentes durante 1947-1971.

La condicién adicional fue descrita por John Maynard de la
sigulente manera;

Para reducir la incertidumbre empresarial y la posibilidad de
masivas desalineaciones monetarias recomiendo la adopcion deuna
fija pero ajustable, tasa de cambio. Conjuntamente argumentaba
que la causa principal del fracaso de cualquier sistema de pagos
tradicional —basado en tasas de cambio fijas o flotanfes— era su
incapacidad para seguir alentando la expansion econdmica global
cuando persistian desequilibrios en la cuenta corriente- entre sus
soclos comerciales. '

Y concluia, como ya subrayamos, que ¢l éxito de un sistema de
pagos tradicional requiere transferir la responsabilidad del ajuste
del deudor hacia la posicion del acreedor.

Por ende si uno acepta la vision de keynes, el sistema econdmico
rcquiere algunos controles para evitar grandes depresiones e infla-
ciones que inflinjan desgracia econdémica sobre grandes segmentos
de la poblacién. En ese sentido, no creo que podamos confiar en un
sistema de laissez-faire, ni mucho menos en la propuesta del
consenso de Washington, estoy convencido de que es mas prudente
un sistema monetario internacional con controles y coordinacion
entre naciones.

UN NUEVO SISTEMA DE PAGOS INTERNACIONALES

Algunos investigadores creen que el sistema post Bretton Woods
no ha servido bien a la economia mundial y que el actual sistema de

4 Davidson Paul. “‘Reforming The World’s Money.” Journal of Postkeynesian
Economics. Vol. 15 No.Z Winter 1992-1993. pp. 154-155.
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pagos internacionales (SPI) deberia de ser reformado. Entre las
propuestas mas destacadas sobresalen tres: la del Dr. John
Willianson, la del Profesor Ronald Mckinnon y la del Dr. Paul
Davidson, En este apartado comentaremos unicamente la tercera
alternativa debido a dos razones: primera, porque s un fiel conti-
nuador postkeynesiano y su propuesta esta construida sobre la base
de los plantcamientos de Keynes y la segunda, porque critica a las
dos anteriores propuestas de reforma monetaria internacional.

La propuesta de Davidson '* no requiere el establecimiento de
un banco central supranacional para crear un sistema monetario
unificado. Su sugerencia es mas modesta: un acuerdo internacional
que no requiere la entrega del control del sistema bancario local m
de las politicas fiscales a una autoridad multinacional. En este
sentido propone instituciones de compensacion contable, por par-
tida doble, que lleven las cuentas de pagos entre varias regiones
comerciales; adicionalmente algunos acuerdos mutuos, por encima
de las reglas, que permitan crear un reflujo de liquidez mientras
sostiene el poder de compra internacional de la moneda internacional.

Las reglas de su sistema estan disefiadas:

a) para prevenir una falta de demanda efectiva global,

&) para proporcionar un mecanismo automatico que establezca
un mayor peso del ajuste de pagos entre las naciones excedentarias,

¢) para proveer a cada nacién con la capacidad para monitorear
y controlar los movimientos de los flujos de capital v finalmente,

d) para expandir la cantidad de activos liquidos como garantia
de capacidad global.

Entre los elementos que tal sistema de compensacion deberia
incluir sobresalen las siguientes condiciones:

1% condicion. La unidad de cuenta y el activo de reserva
fundamental para la liquidez internacional es la Unidad de Com-
pensacion Monetaria Internacional (IMCU). Todas las IMCU’s
son poseidas tnicamente por los bancos centrales, no por el
publico.

2% condicion. Cada banco central del sistema monetario esta
obligado a garantizar la convertibilidad, en un solo senfido, de los
depositos IMCU. De la unidn de compensacién hacia su moneda
nacional. Cada banco central tiene sus propias reglas en relacién a

'S fhidem.
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hacer dispomble divisas (a través de transacciones de compensa-
cion IMCU) hacia sus propios bangueros y residentes del sector
privado.

37 condicion. La tasa de cambio entre la moneda nacional y el
IMCU es establecida inicialmente por cada nacion.

4“ condicion. Los contratos entre los individuos privados con-
tindan siendo denominados dentro de cualquier moneda nacional si
estd permitido por las leves locales v de acuerdo a las partes
contratantes. Los contratos establecidos en términos de una divisa
requeriran de algunos compromisos por parte del banco central,
como por ejemplo, de la disponibilidad de sus fondos monetarios.

3% condicion. Un sistema sobregirado debe hacer utiles, en el
corto plazo, los balances de créditos desaprovechados en la camara
de compensacion para financiar las transacciones internacionales
productivas de otros quienes necesitan créditos de corto plazo.

6 condicion. Una nacion acreedora que ha acumulado excesi-
vos balances crediticios, por superdvit en cuenta corriente, debe
gastarlos a través de tres formas: primero, en los productos de
cualquier otro miembro de la unién de compensacion, segundo; en
nuevos proyectos de inversion extranjera directa y tercero, propor-
cionando transferencias unilaterales a los miembros deficitarios.

7% condicion. Un sistema monetario para poder estabilizar ¢l
poder de compra de largo plazo de la IMCU, requiere de tasas de
cambio fijas entre la moneda local v el IMCU. Este sistema
cambiaria Unicamente para reflejar los incrementos permanentes en
la eficiencia salarial. En tal sistema el ajuste de la tasas de cambio
nominal seria primero (pero no siempre, ver condicion 8) para
compensar los cambios en la eficiencia salarial entre socios comer-
ciales. Consecuentemente la variabilidad de la tasas de cambio
nominal no puede crear el problema de una pérdida de competitividad
debido exclusivamente a la sobrevaluacidn de una moneda, como
sucedio con las experiencias americanas de 1982-85. Aun cuando
temporalmente, la apreciacion monetaria puede tener significativos
costos reales permanentes. La condicion 7 también previene a
cualquier nacion de las politicas de empobrecer al vecino.

8% condicion. Esta condicion provee un programa para el
problema de persistentes déficit comerciales sufrido por cualquier
nacion. En este sentido, siuna nacién estd en pleno empleo y tiene
una tendencia hacia persistentes déficit comerciales en su cuenta
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corriente, entonces ¢sto ¢s una clara evidencia de que no posee la
capacidad productiva para mantener su actual patrén de vida. Por
tanto, si la nacion deficitaria es pobre entonces seguramente hay
otras naciones ricas que tienen superavit v pueden transferir
algunos de sus balances de crédito excesivos para apoyar a la nacion
pobre. Por el contrario, si es un pais relativamente rico entonces la
nacion deficitaria deberia alterar su patron de vida reduciendo sus
términos comerciales con sus principales socios. Las reglas requie-
ren que la nacion rica con déficit comercial, devalue su tipo de
cambio para estipular incrementos hasta que el desequilibrio co-
mercial esté eliminado sin desencadenar fuerzas recesivas. En caso
de persistir el déficit de pagos, a pesar de tener una balanza positiva
en bienes y servicios; entonces hay evidencia de que la nacién
deficitaria puede estar pagando un cuantioso servicio de deuda
internacional. En este caso la union compensatoria deberia de
apoyar al deudor a través de medidas que reduzcan el pago del
servicio de la deuda anual mediante: /) la prolongacion del periodo
de pagos, ii} la reduccion de la carga de intereses y la condonacion
de la deuda.

Con estos supuestos, el SPI de Davidson propone entre otras
cosas: a) detener las presiones especulativas a través de controles
de capital, la existencia de cooperacion entre socios comerciales y
de leyes duraderas para residentes en varias naciones, 5) sesgar la
carga del ajuste hacia la nacion acreedora, ¢s decir, Davidson
propone (al igual que Keynes) que cualquier SPI capaz de proveer
una era dorada de crecimiento debe de imponer al acreedor lamayor
responsabilidad para resolver los persistentes déficit en cuenta
corriente, ¢ imponer algunos controles al sistema econdmico, o
sea, Davidson cree que es mas prudente disefiar un sistema que
controle y coording los ajustes entre consumo, inversion doméstica
y cuenta corriente para compensar los efectos que pueden surgir de
las diferencias nacionales entre ahorro, inversion, y la elasticidad
ingreso de la demanda para importaciones y exportaciones y dJ
alentar a las naciones mas pobres para que estén provistas con
suficiente demanda efectiva internacional (y asi puedan emplear su
fuerza detrabajo) e invertir grandes montos de inversion extranjera
directa desde las naciones acreedoras a los deudores empobrecidos.

Junto a las bondades del planteamiento de Davidson, pensamos
que un sistema monetario es creible si produce acciones colectivas
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predecibles por parte de las autoridades monetarias y tiene la
capacidad de reducir las divergencias actuales entre las economias.

En suma, coincidimos conel planteamiento de Aglietta v Deusy-
Fournier ' los cuales sostienen que un sistema monetario policéntrico
deberia contar con:

- reglas de tasas de cambio suficientemente flexibles pero no
excesivamente,

- corresponsabilidad en la accion gubernamental.

- poca asimetria entre paises v,

- gran cooperacion institucionalizada.

En fin, es evidente que existe un desorden monetario internacio-
nal como palpable es que los propésitos recientes para reformar los
acuerdos monetarios internacionales son insuficientes, excluyentes
y en muchas ocasiones contradictorios. Es necesario que la comu-
nidad de naciones establezca un nuevo pacto monetario internacio-
nal. Es tiempo de absorver las lecciones de Keynes y generar un
nuevo orden monetario internacional que recoja no soélo el espiritu
de este gran pensador, sino que sea compatible con las actuales
necesidades v aspiraciones de una ansiosa economia global.

Si bien el nuevo SMI tendra que ser concebido sobre principios
nuevos y diferentes a los que le dieron vida hace 50 aiios, es claro
que, ayer como hoy, para lograr una era dorada de desarrollo
econdmico se requiere combinar un sistema de tasas fijas, pero
ajustables; compatible con un mecanismo que exija a lanacion (es)
superavitaria(s) iniciar el esfuerzo necesario para ajustar el
desequilibrio de pagos, sin exigir toda la disciplina desde el socio
comercial deficitario. En ese sentido Kevnes contindia vivo.

s Agietta Michel y Deusy-Fournier Pierre. International Money. Competition and
organizing principles. CEPII and University of Paris X-Nantetre Mini-Forum. February
1995. p. 57.
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Keynes a la luz de la crisis bancaria
y financiera de México en 1996

Juan Ramon Jimeénez de Leon*

Con dedicatoria especial para mi maestro David M.
Gordon quien a la edad de 31 afios murio en la Civdad
de Nueva York en Abril de 1996 v a su obra monumental
Segmented Work, Divided Workers (Cambridge
University Press, Cambridge, London, New York,
Sydeny, 1984)

INTRODUCCION

La cnsis actual de México ha sido reconocida como la mas
profunda y seria que ha sufrido la nacién desde la €poca
posrevolucionariade 1910, y las actuales autoridades hablan que su
modelo y politica econdémica no son los causantes de una crisis
estructural que se acelerd con la deformacion de los modelos
lamados ““Populistas de inclinacion keynesiana™ caracterizados
por una activa participacion del Estado en la actividad econémica,
tanto en la promocion de los negocios, como en [a regulacion de los
mismos, que también generd enormes expectativas de desarrollo a
base de déficit fiscal, endeudamiento externo y aumento creciente
de empleos en ¢l sector estatal y paraestatal, con crecientes proble-
mas de corrupcién, ineficiencia de los mercados y baja productivi-
dad en los sectores econémicos. ; Tienen razon estas posiciones? si,
pero la pregunta es el modelo keynesiano se agoto y el modelo que
los sustituy6 es un modelo mas justo? la respuesta es no.

Aqui nuestra posicion es que el modelo keynesiano debid de

* Economista de la UNAM, con posgrade en SMU de Texas v la New School for Social
Research de Nueva York. Profesor de la Division de Graduados, Facullad de Contaduria v
Administracion, Universidad Nacional Autonoma de México.

[ 269 ]
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haber sido reconvertido y no eliminado como lo pretenden los
idedlogos del Hamado neoliberalismo (que es una mezcla de
propuestas monetaristas, ofertistas —o neo-clisicas—. y neo-
neoclasicas que propugnan por las llamadas expectativas raciona-
les), es decir que el pensamiento keynesiano debio de ser abordado
por las corrientes modernas Neo-kevnesianas v Post-keynesianas,
pero definitivamente no ser sustituidas por un modelo que engendra
mayor desigualdad social debido a la hegemonia del sector financie-
ro sobre ¢l sector productivo.

Esta tltima relacion es antagonica v refleja la crisis del llamado
Modelo Neoliberal Mexicano (MNM) lo cual confinma la posicion de
Carlo Panico de que el actual proceso de reproduccion del capital es

M>M-o>C oM 5 M

en donde [a primera funcion M — M representa el crédito que
¢l banco le otorga al industrial para que este obtenga C o sea los
medios de produccion y la fuerza de trabajo, el cual ¢s transformado
en plusvalia M’ del industrial. la cual tiene que finalmente dividir
con el banquero que requiere su pago a través de las tasas de interés
que cobra por el préstamo otorgado M'-> M”" Esta relacién se
convierte en antagonica cuando el sector financiero se impone al
sector industrial a base de elevadas tasas de interés y de usura
bancaria. como sucede en el caso mexicano. (ver Carlo Panico,
Marx Analysis of the relationship between the rate of interest and
the rate of profits, tema del libro Keynes's Economics and the
Theory of value and distribution, John Eatwell and Murray Milgate,
Oxford University Press, 1983, pp 167-186).

En este punto introductorio quiero hacer un breve v significati-
vo homenaje a uno de mis maestros de la New School for Social
Researchde laciudad de Nueva York, quienel pasado abril de 1996
fallecié victima de un paro cardiaco, David M. Gordon quicn con
su obra gigantesca Segmented Work, Divided workers, The
historical transformation of labor in the United States. Cambridge
University Press, 1984, nos ilustré acerca de las nuevas estrategias
fordistas y globalistas y sus impactos en la vida socio-politica de
la clase trabajadora de los Estados Unidos. Esta obra da luz acerca
de los procesos de globalizacién que como complementacion de la
obra de Folker I'rébel. Jiirgen Heinrichs y Otto Kreye, The New
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International Division of Labour, Cambridge University Press,
1980, esta generando como contrapartida una Internacionalizacion
del Sistema Financiero en donde Meéxico estd atrapado entre los
flujos de capital que fluyen hacia ¢l sur v que wnician con la
reestructuracton industrial de EU de la época de Reagan. (El
reacomodo de industrias obsoletas hacia industrias de punta v de
la base industrial del viejo FFrost Belt (Chicago-New York-Boston)
al nuevo complejo industrial del sur o Sun Belt (Miami-Dallas-
Denver-Los Angeles y San Francisco) v los flujos de abundante
mano de obra desplazada de las zonas rurales de México v de
Centroamérica, mas abundantes recursos encrgéticos de México y
Venezuela y politicas mas benévolas hacia la explotacién o “‘pro-
ductividad’” (manipulacion de sindicatos, menos gastos de seguri-
dad social, utilizacion de mujeres, rotacion de personal, sin agui-
naldos, etc.) de la Industria Maquiladora Fronteriza.

NEOLIBERALISMO VS KEYNESIANISMO

Como deciamos anteriormente el modelo neoliberal es una mezcla
de ofertismo (supply side cconomics), monetarismo 0 neo-
monetarismo, y neo-neoclasisismo (sobre todo tas corrientes de las
expectativas racionales). Para cl primer caso, veamos qué es el
Ofertismo Reaganiano modelo que impacté mucho a la clase
dirigente de México que se educd en esta corriente {especialmente
aquella proveniente de Stanford), quienes creen en la Ley de Say
(que toda oferta crea su propia demanda), apovan los recortes a los
impuestos al capital y estan por la desregulacion total de la Oferta
Agregada (o produccidn), aborrecen la interferencia del Gobierno
en la actividad productiva y creen que la Oferta Monetaria es la
solucién a los problemas de inflacidn, desempleo y tasas de interés.

Por ¢l otro lado tenemos a los monetaristas quienes desconfian
de la capacidad del Estado por resolver fos problemas del empleo,
el consumo y la inversion a través del déficit gubernamental; ellos
al igual que los ofertistas, creen en el control estricto de 1a Oferta
Monetaria para contener fa inflacion y el desempleo. Estos econo-
mistas vienen mfluenciados desde hace tiempo por la Escuela de
Chicago iniciada por Von Mises, consolidada por Milton Friedman
y cohesionada por una plévade de premios Nobel egresados de la
Universidad de Chicago.
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Y finalmente, los neo-reaclkisicos de las llamadas escuclas
marginalistas que se transforman en las nuevas corrientes de las
Expectativas Racionales que promueven la desregulacién total de
los mercados financieros y bursatiles (de ahi la abundancia de
productos derivados como mercados de futuros, opciones. warrants,
etc.) que generan enorme volatilidad. especulacion v por lo tanto
inestabilidad de las monedas. Esta corriente esta muy cercana a las
Universidades de Yale v Harvard.

Esta conjuncion de escuelas v corrientes. se les ha llamado en
Meéxico v ahora en muchas partes del mundo neoliberalismo
economico (que para muchos economistas es una especic de vudu
econdmico, frase que acufid con mucho tino. el expresidente de los
EU, George Bush}.

Aqui es importante denotar que Keynes demostro a través de su
obra lo equivocado de la Ley de Sav v en México ha quedado mas
que demostrada su ineficacia, pues al caer la demanda agregada
(consumo) durante 1995 (véase, por ¢jemplo, el rubro de ventas de
la industria automotriz), ésta no obstante haber trasladado
coyunturalmente su estrategia hacia el mercado exterior, no ha
podido crecer a las tasas de ¢crecimiento de la demanda interna de
México. Enotras areas menos segmentadas ¢ integradas globalmenie.
la oferta no ha podido crear su propia demanda y han entrado en
estado de coma al estar en permanente recesion, y otras areas
caracterizadas por el uso intensivo de mano de obra (textil, zapate-
ra, de la construccion, servicios v comercio) estan en franca
depresion econdmica. Siaeso le aumentamos la total desregulacion
de los mercados bancarios y financieros (la banca multiple es
creadora de mercados monopoélicos por un lado —es el caso de las
tarjetas de crédito— y de transferencia de recursos de publico
inversionista en el sistema bancario, hacia los mercados de dinero
y bursatil, o sea un fondeo barato, lo que ha hecho de la economia
mexicana un verdadero casino; por ello la vigencia de leves como
la Glass-Stegal de 1933 en EU y a instancias de las corrientes
keynesianas, promulgada por ¢l presidente Roosevelt, quien creia
que separando las actividades bancarias de las financieras, el
sistema bancarto permaneceria al margen de la crisis vertiginosa de
las Bolsas, lo cual 60 afios después, refleja que no obstante la
embestida Reaganiana, permanece vigente como una muestra de la
coherencia entre el quehacer politico y el académico), la situacion
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de México esta afectada grandemente por el problema de las
carteras vencidas o sea la nsolvencia de las empresas, personas y
gobiernos estatales y municipales, que estin imposibilitados para
honrar los adeudos contraidos con el sistema bancario y financiero
(arrendadoras, empresas de factoraje, uniones de crédito, ete:) lo
que lleva indudablemente a la quiebra del pais.

Por otro lado al modemizar la Oferta no se moderniza la
Demanda, o sea ticne intrinsicamente un factor de desigualdad,
pues en ¢l caso del sector bancario no existe una Procuraduria de
Defensa del Consumidor de Servicios Bancarios y Financieros, no
exuste una Ley de Cobranza Bancaria que evite el terrorismo que
desatan los bancos al cobrar sus adcudos y no existe una Ley de
Usura que controle los excesos de los bancos.

Por ¢l lado de las corrientes monetaristas, su estrategia principal
es bajar la inflacion a base de bajar ¢l circulante (oferta monetaria)
sin embargo las tasas de interés no bajan en la misma velocidad y
nivel de la inflacidn, porque ellas representan el costo real del
dincro, cs decir mientras la inflacidn csta en niveles de 30% anual,
el costo real del dinero (las tasas activas de interés, o sea lo que
cobran los bancos) esta en 60% esto porque las autoridades
monetarias y hacendarias, permiten a los bancos cargar 30 puntos
porcentuales por encima de la tasa Cetes o sea la inflacion real esta
muy por encima de la inflacién oficial, por cllo la irritacién e
mcredulidad de los consumidores, del calculo del INPC o inflacion
del Banco de México.

Sin embarpo, la sociedad requicre mayor liquidez (la famosa
preferencia por fa liquidez keynesiana-L) la cual como sabemos
esta determinada por el motivo transaccion, €l motivo prevision y
¢l motivo especulacion, la cual mantienc clevadas las tasas de
mterés, no obstantc baje ¢l volumen de dinero (M), es decir aqui
existe una disociacion entre Ly M, v para ¢l caso mexicano, esto
origina ¢l fenomeno del agio privado, pues al estar cerrado ¢l
sistema bancario a los créditos, las empresas y las familias buscan
al agiotista privado, lo cual descompone mas aun el panorama de
solucidn de sobre-endeudamiento de la sociedad.

Agui yo recomendaria estudiar con profundidad las bases
keynesianas excelentemente descritas en el texto La Teoria Econo-
mica de John Maynard Keynes. de Dudley Dillard, Aguilar,
Madrid, [968.



274 Juan Ranmon Timenez pe Leon

Finalmente en este apartado, fas corrientes de las expectativas
racionales las cuales no obstante su gran aceptacion en los merca-
dos financieros, se basan en la premisa del conocimiento imperfecto
que tienen los agentes econémicos de los cambios de las variables
macroecondmicas (de ahi la infinidad de modelos econométricos
como el de la Wharton de la Universidad de Pensilvania, que en
Meéxico se conoce como Modelo CIEMEX-Wharton v que apoya
decididamente el ITESM o Tec. de Monterrey). La gente. sobre
todo la empresarial, cree entonces en este tipo de modelaje para
prevenir cambios bruscos en las expectativas econdmicas; pero,
(funcionaron bien en la crisis devaluatoria de 19947, 1a respuesta
es no, ni los mercados de futuros de Chicago, ni las coberturas
cambiarias de la Bolsa Mexicana de Valores, anticiparon correcta-
mente la magnitud de la crisis, [a cual esla crisis misma def llamado
Libre Mercado que tanto apoya la iniciativa privada del pais, pero
fueron estas fuerzas de libre mercado, las que desencadenaron la
profundidad de la crisis. Si el pais, con base en sus experiencias de
1976 y 1982, con la direccion del Estado. hubiere intervenido
inmediatamente via fiscal (gravar las excesivas ganancias deriva-
das de la especulacion sobre el peso v sus empresas que cotizan en
la Bolsa) hubiera sido otro el resuftado; segundo, via monetaria, con
una flotacién regulada del peso; y. tercero, via la conversidn
inmediata de Tesobonos a pesos (los tesobonos los tenian grandes
inversionistas institucionales de EU vy politicos de México), la crisis
se hubiera controtado a base de controlar el factor capital financiero
(Se recomienda leer también con mayor detenimiento v severidad la
obra £l Capital Financiero, de Rudolf Hilferding, Instituto Cuba-
no del Libro, 1971).

Esta mezcla de 1deologias, teorias v corrientes ya habia sido
denunciada en [a época del auge Reaganiano (1980-1988) por otro
post-keynesiano dela New Scholl for Social Research, Edward Nell
quien en su libro Free Market Conservatism nos habla de los
efcctos perversos en las economias pequefias como Chile
—Supplyside Economics in a Small Economy: The Chilean Case
de Antonio Schneider—, y de economias avanzadas como la de
Inglaterra —7atcherism: the miracle thar never happened de
Goeftf Hodgson—. Esta situacion, de acuerdo con ¢l Prof. Nelt, al
final de cuentas llevara a un desmantelamiento del Estado Benefac-
tor ¥ endltima instancia, hacia una polarizacion v antagonismo del
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capital v del trabajo. situacion que ¢l kevnesianismo habia tratado
de paliar con busquedas coherentes entre desarrollo econdmico
desarrollo social. entre micro v macrocconomia. v entre los merca-
dos financicros v los mercados productivos

En México. este desmaniclanniento ha sido brutal. la desapari-
cion de menopolios estatales a monepolios privados no ha traido
cficiencia a los mercados. ¢l abandono de la promocion del empleo
{a basc de dcficit en cuenta corriente) por ¢l masivo desempleo sin
un scguro de descmpleo gue hubiera mantenico Ia demanda
efectiva (consume) a un nivel de control macroccondmico, de la
scguridad social masiva por otra mas cercana a la privada, conde-
nando a milloncs a la orfandad pucs Papa Gobicrne (Estado
Benefactor) va no existe v por lo tante a la desesperacion (social v
politica). la accleracidn de la cconomia Casino a base de
reprivatizacion v desregulacion de los bancos. ha traido una masiva
mncapacidad de pago v la subordimacion a la cconomia de los
Estados Unidos. la cual requiere de Mexico mane de obra v
energélicos baratos.

KEYNES ¥ SU RELACION
CON LA TEORIA ““CLASICA™ DEL INTERES

La posicion Neocldasica Marshaliana nos dice que el interés es el
precio que sc paga por el uso del capital asi como ¢l salario es el
precio que se paga por ¢l uso del factor trabajo. asi la utilidad
marginal dcambos (entérminos mateimaticos, la derivada parcial de
los factores) seria determinada por la productividad marginal v que
en cf caso del factor capital. éste cstaria determinado a nivel
agregado per la demanda v los stocks del mismo, con Jo cual difiere
con lo expuesto por Kevnes de que la tasa de interés ¢s un fenémeno
monctario mas que un fenomeno real. en este sentido, el Ahorro v
la Inversion. son deternnados por ¢l sistema financiero, pero no
son deternnanies del mismo (Keynes on the clasical theory of
mmterest. de Murray Milgate cn la obra Keynes 's Economics and the
theory of vealue and distribution, op. cit. pp. 79-92). Con esto se
quicre insistie en lo tratado con anterioridad de que es la demanda
por la liquidez (L) la que determina las tasas de interés v no (M)
como los monctaristas han tratado de hacerlo ver; asi el problema
central de México en la actualidad es la lucha social (empresas) y
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ciudadana (ONG's, partidos politicos, Iglesia) e¢n contra de las
clevadas tasas de interés, pero mientras el Gobierno no entiende que
las elevadas tasas de interés (fendmeno macroecondmico) generan
el fendmeno microecondmico de la Usura Bancaria la cual hay que
entenderla de la siguiente manera:

a) Por el diferencial entre fasas pasivas de interés o sea lo que
pagan los bancos por el dinero que el publico deposita en ¢l sistema
bancario, que por giemplo, la mas baja es la gue paga el SAR
(Sistema de Ahorro para el Retiro) en poder los bancos, v que pagan
5% anualmente y entre las rasas activas de inferés o sea lo que
cobra el banco por el uso de su dinero (crédito) que en promedio
estan alrededor de 5% mensual, Este margen de intermediacion tan
clevado hace que la planta productiva mexicana esté en desventaja
frentea sus vecinos def norte, que tienen un margen de intermediacion
3 veces menor al de México. La solucion: fijar techos maximos de
cobro, en los diferentes tipos de créditos, que regulen este fenémeno
perverso que va en contra de la microeconomia empresarial v
familar v contra la macroeconomia al poner en desventaja a los
sectores productivos del pais frente a sus socios del TLC.

b) Por las formulas actuariales que permiten descontar el intercs
cobrado por anticipado (en las tarjetas de crédito), por descontar
anticipadamente la inflacion (que es un mterés encubierto) en la
mdexacion de las deudas a UDIS (unidades de inversion) las cuales
son consideradas comode Usura por los UCCC (Uniform Consumer
Credit Codes) o Ley de Proteccion Crediticia de 1974 delos EU, o
bien por permitir pagos excesivos por el pago anticipado de las
deudas hipotecarias (Espacios de Banamex). La solucion: elaborar
una Ley de Pagos Justa.

¢) Por permitir que la velocidad de pagos (por ejemplo 12 en ¢l
caso de las tarjctas de crédito) sea menor a la velocidad de
acumulacion de intereses (cada 20 dias se corta ¢l balance lo que da
360/20=18 periodos de acumulacion de interés). La solucion:
aplicar un impuesto en cascada que grave la velocidad de ganancias
provenientes de este tipo de créditos.

Como comentabamos anteriormente, esta Usura Bancaria ha
generado una crisis de pagos o lo que el Gobierno llama una cultura
de No Pago que se refleja en una abultada cartera vencida que en
muchos casos, llega a representar hasta el 30% del capital contable
del banco, ésto de acuerdo a los criterios contabies de EU o0 GAAP
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(General Accepted Accounting Principles), en los cuales para el
caso americano, una relacion de 8% significa quicbra técnica del
banco, loque quiere decir que el 90% de los bancos mexicanos estan
ya en quiebra técnica total. Entonces si aceptaramos las corrientes
neoliberales, de libre mercado, los bancos mexicanos yadebieronde
haber desaparecido, igual la dcuda de empresas y particulares; ;por
qué el Gobierno sc aferra a proteger a los bancos y desproteger a los
deudores? aqui la respucsta cs probable que no tenga nada que ver
con corrientes econdmicas, sino con la corrupeién de los funciona-
rios que los protegen.

KEYNES A LA VISTA
DE LA REGULACION DE L.OS MERCADOS

A la vista de la crisis bancaria y financiera de México, ¢s necesario
replantear la participacion del Gobierno en la regulacion de los
mercados, es decir retomar ¢l Keynesianismo en su mas modema
version, el Post-Keynesianismo. Para cllo propongo la lectura de
otro maestro de la New Scholl for Social Research, Willy Semmler,
quien en su obra Competition, Monopoly, and Differential Profit
Rates, Columbia University Press, 1988, nos habla de que cl
problema del monopolio ha pasado del scctor industrial al sector
financiero, ¢ésto debido a la baja movilidad del capital industrial
contra la altisima movilidad del capital financiero (sélo para poner
el caso de las tasas de interés overnight las cuales mientras la
sociedad descansa los flujos de capital andan en los mercados
financieros del orbe buscando utilidades muy rapidas, de horas).
Para ello la teoria post-keynesiana tiende a proponer precios tope
a las corporaciones internacionales y a utilizar el fisco con moder-
nos impuestos en cascada para permitir la autoregulacion de los
agentes financicros los cuales para no pagar altas tasas de impues-
tos, tienen que reinvertir sus utilidades en actividades productivas
0 en bienes ratces o en donaciones a sociedades de beneficencia o a
la lucha contra el cancer, el sida, etc. o finalmentc para apoyar
mediante becas v otros estimulos a la actividad de creacion de
recursos humanos de excelencia, esto da la razon a quienes piensan
que sdlo el libre mercado cs la solucién a los problemas tanto
estructurales como coyunturales de la cconomia mexicana. Asi,
micntras la complejidad de las relaciones financieras determinan
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una gran parte de las crisis mundiales modernas, asi también debe
de ser la complejidad de regulaciéon de las autoridades financieras
que para el caso de México han fallado en lo siguiente:

a) Han permitido que se¢ instale una Economia Casino al aceptar
la libre transferencia de fondos y de informacion privilegiada de
bancos a Mercados de Dinero, Mercados Bursatiles v Mercados de
Futuros.

b) Han permitido que el pais pague altas tasas de interés a
expensas de subsidiar al capital externo y de corto plazo que sdlo
viene a recibir utilidades rapidas y a especular sobre el peso
mexicano.

¢) Han permitido la infiltracion de dinero del narcotrafico no en
los niveles de ventanilla sino a los mveles de los consejos de
administracion de las entidades bancarias y financieras.

) Han permitide la ¢lusion fiscal (declarar los ingresos recibyi-
dos peronolas ganancias de los mismos) lo cual hace quela politica
fiscal se base mas en la poblacion cautiva (clase media y trabaja-
dora) que en la poblacion flotante (mas cerca de las clases pudien-
tes) dedicada a actividades de especulacion. Aqui insistimos en la
importancia de crear impuestos en cascada (que serian progresivos,
de acuerdo al ingreso proveniente de las actividades especulativas
y ganancias de capital) lo cual compensaria los impuestos regresi-
vos (como ¢l IVA o el TEPS) que afectan mas a las clases productivas.
Elsistema fiscal debe de ser como enla mayoria de los paises de Europa
Occidental y EU, un sistema de impuestos progresivos y no como
actualmente es un sistema fiscal regresivo, que aumenta la irrita-
cion ciudadana en contra de la autoridad aacendaria, ya de por si
desgastada por el apoyo sin freno hacia los bancos.

e¢) Han permitido la usura desmedida de los bancos a expensas
de la modernizacion de la legislacion de proteccion al consumidor
de los servicios bancarios y financieros. Este fenomeno continia
afectando al corazén mismo del sistema provocandole cardiopatias
continuas, lo cual de no corregirse llegara finalmente al paro
cardiaco y a la paralizacién total del sistema financiero mexicano.

/) Finalmente han permitido burlar el principio Juarista del
anatocismo (o sea ¢l cobro de interés sobre interés, el llamado
interés compuesto) que fue elaborado para acabar con la concentra-
cion de tierras en pocas manos, en aquella época ¢n manos de la
Iglesia y que en la actualidad de México esta permitiendo que los
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bancos se aduefien de tierras (ranchos, casas y departamentos) y de
activos de empresas (Sidek, Marti, Lala, Mexicana de Aviacion.
Woolworth, Gutsa, TAESA, Synkro, etc.) Esta ley dio origen a la
Guerra de la Reforma y posteriormente a la Dictadura Porfirista; la
crisis actual ;a donde lleva? ; A una Dictadura Bancaria?






El modelo postkeynesiano de la Banca para
analizar el efecto del requerimiento del capital
adecuado minimo

Tsuyoshi Yasuhara*

El objetivo de este trabajo es reflexionar el modelo postkeynesiano
del sistema bancario y aplicarlo al analisis de la estructura financie-
ramexicana. Sobre todo, enfocamos el efecto del requerimiento del
capital adeccuado minimo (la tasa de capital contable por el activo
ponderado por riesgo). autorizado en la Ley de Instituciones de
Crédito de 1990, La primera hipotesis ¢s que este requerimiento.
originalmente establecido en el Acuerdo de Basilea en 1988, no es
adecuado para el mercado financiero mexicano, porque esta en la
condicion de la competencla monopolistica.

LA TEORIA DEL DINERO ENDOGENO

En la tcoria neoclasica se supone que los bancos pueden aumentar
la oferta del crédito unicamente cuando captan mas depdsito o
deuda en sus balances, es-decir, cuando tienen el exceso de reserva
monetaria. En este concepto, el crédito proviene dela reserva y del
deposito, y los bancos son tomadores def precio (tasa de interés) y
dadores del volumen de portafolio en todos los mercados.
Seginla critica postkeynesiana, la relacion causal en la realidad
es contraria. Los bancos son vendedores del crédito, y la cantidad
de su oferta se determuna por ¢l nivel de demanda, en ¢l mercado al
por menor. Ellos crean el dinero a través del nuevo crédito garan-
tizado por el deposito; en otras palabras, el deposito proviene del
crédito. El volumen total del depdsito queda determinado efectiva-
mente por la demanda del erédito, de mancra que el crédito otorgado

* Profesor de la Universidad de Nanzan, Japén, y Doctorante de Ja Division de Estudios
de Posgrado, Facultad de Economia, UNANL
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determina la masa de la oferta monetaria. Ademas, el volumen del
fondo en la circulacién depende de la necesidad del capital de
trabajo: la miciativa de los deudores decide el nivel de crédito. La
oferta monetaria es endégena, v los bancos son tomadores de la
cantidad del crédito v depésito, v son dadores del precio en el
mercado al por menor.

Para detallar este asunto, es conveniente revisar ia vinculacion
de ahorro e mversion. En el concepto neoclasico, la falta de ahorro
es igual a la falta de inversion, y lo que se propone es que el aumento
de ahorro realizara el crecimiento econdmico. Aqui, se supone que
¢l ahorro de hogares automaticamente financia la inversion, y que
si los hogares no ahorran, los capitalistas no pueden invertir,

La propuesta de los postkeynsianos es que la inversion produce
¢l ahorro necesario para financiarla. En el sector de los bienes de
capital, los capitalistas emiten los bonos de la deuda cuando
compran los bienes de capital, asi pues, nonecesariamente disponen
de fondos. Otros capitalistas que captan el ingreso intercambian sus
fondos por los bonos emitidos. En este caso, la produccion de bienes
de capital produce el ahorro de [os capitalistas. Ademas, en la fase
del crecimiento econdmico, la deuda de los capitalistas admite la
expansion del flujo de capital. El crédito bancario no restringido por
el nivel de ahorro previo determina el crecimiento del ingreso. Los
bancos operan como el centro de la circulacion, expandiendo el
ahorro v la inversion.

Moore (1991) indica que ¢l desarrollo del mercado al por mayor
del activo y pasivo bancario, es decir, la bursatilizacion, ha
convertido a los bancos en los especuladores que compran y venden
el activo y pasivo conjuntamente. La oferta de crédito se ha convertido
de funcion de la demanda de crédito (determinada a su vez por la
nversiony productividad del capital) en funcién de la utilidad esperada.
El banco expande la oferta de crédito mientras espera la utilidad
provocada por el crédito adicional, 1o que aumenta la suma total de los
depdsitos en el sistema bancario. Entonces la oferta del crédito no
necesariamente sigue la expansion de su demanda.!

Por parte del pasivo, la posibilidad expandida de captar la deuda

' No se explica la preferencia de liquidez en este modelo. Moore no distingue la demanda
monetaria y Ja preferencia de liquidez, ¢ identifica In primera con la demanda del financiamiento
para la inversion plancada. Entonces, Moore propone que la curva de oferta monefaria es
“horizontal”, [Wray,(1990)p.156,(1992), Goodhart{ 1989) y la respuesta de Moore (199 1)].
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ha reducido la necesidad de poscer el portatolio defensivo (los bonos
y valores comprometidos en mercado primario y sccundario). Es
decir, los bancos modernos no son administradores del portafolio
sino los negociadores del activo v crédito. La financiacién no sc¢
limita a la renta prestable en Ja circulacion de ahorro e inversion. En
el caso de la expansion inesperada del crédito, los bancos pueden
captar el fondo adicional en el mercado al por mavor del pasivo.

EL MODELO DE BasiL J. MoOORE

El modelo de Moore (1988)(1991) sc constituyve por ¢l mercado al
por menor del crédito v del depdsito. Aqui se supone que los bancos
son tomadores de la cantidad de crédito y depésito, v son dadores
de la tasa de interés en ¢l mercado al por menor. El activo en el
balance de la banca comercial se divide en dos categorias: el activo
productivo (el crédito bancario), y el activo defensivo. El pasivo
también se divide: el pasivo al por menor (depdsitos de varios tipos),
y el pasivo al por mayor, Los bancos oligopolisticos tienen el poder
de determinar la tasa de interés en el mercado al por menor. Al
contrario, en el mercado al por mayor, donde sc negocian los
capitales defensivos, los bancos son tomadores de [a tasa de interés
y dadores de la cantidad de crédito v deposito.

En ¢l mercado al por menor, en la Grafica I (El Mercado al por
Mecnor, Efecto del Incremento de la Demanda de Crédito), se
presenta la demanda del crédito bancario DC, v la demanda del
depésito (la oferta de fondos a la banca) DD. En este mercado, la
banca pone la tasa del crédito 1C v la del depésito iD. Cada banco
decide la tasa activa de interés al por menor por mark-up de latasa
cn cl mercado al por mayor, y la tasa pasiva por mark-down de la
tasa cn el mercado al por mayor. La tasa de mark-up depende del
poder oligopolistico de cada banco, que se indica por la elasticidad
delademanda de crédito, La banca proponc las tasas activa y pasiva
de interés (1C1 y iD1), y acepta toda la oferta de deposito (DD ).
Al mismo tiempo, corresponde atodos los requerimicntos de crédito
(DCl)hastaalcanzar el limite predecidido del crédito. Los volime-
nes del crédito y del deposito al por menor se determinan por el nivel
de demanda, v no son discrecionales a la banca.

El volumen del deposito demandado depende del volumen del
crédito otorgade, lo que s¢ muestra por ¢l desplazamiento a la
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derecha de DC1 y DDI, hasta DC2 v DD2, con el volumen del
crédito y del deposito D2=C2. Si ¢l banco central sube la tasa
primaria, ante el auge de la demanda de crédito, la tasa de interés
al por mayor sube. La consecusncia es el aumento del costo
marginal del fondo bancario, el incremento adicional del crédito
bancario hasta DC3, y la reduccion de la demanda del deposito
hasta DD3 en el mercade al por menor.

En el nivel microecondmico, no hay ninguna garantia de que el
volumen del crédito otorgado sea igual al de depdsito. La posicion
superavitaria de un banca debe corresponder precisamente al déficit
de otro, por lo que ellos participan en el mercado al por mayor. En
el mercado al por mayor, cada institucion es tomadora del precio y
dadora del velumen. El banco constituye el activo defensivo, que
debe exceder la reserva o el capital requeridos, mediante [a coloca-
cion de sus depdsitos a cambio de titulos de deuda v la cancelacién
de los bonos del tesoro vencidos.

Para el objeto de aplicar el modelo de Moore al analisis de la
economia mexicana, es necesario modificar algunas partes. Prime-
ro, en dicho modelo se supone que el crédito otorgado ciertamente

GrArica 1
EL MERCADO AL POR MENOR
EFECTO DEL INCREMENTO DE LA DEMANDA DE CREDITO

Tasa
de interés ey DC2 DC3
ic3
icl
iD3
iD1 - L~

DDI L]

DD3 DD2

C1.Dl c2D2 C3D3 Crédito

Depésito



EL sieoDELD POSTREVNESIAN DF LA . 283

produce la oferta de deposito hasta la cantidad correspondiente: asi
pues, ¢l crédito v el depdsito continuamente se igualan en la
totalidad. Moore (1988) atribuve este equilibrio a la 1gualidad de
ahorro e inversion ex post, explicando que estas variables conci-
den mediante el aumento del depositoen la banca.” Sin ecmbargo. los
sujetos que demandan los créditos bancarios son no sélo las
empresas. sino también los individuos v hogares. La demanda
monetaria de los hogarcs cs la funcion del igreso (por lo tanto. ¢l
cfecto del multiplicador de inversion) v Ia expectativa de inflacion.
entre otros. Ademds, si se toma en cuenta la preferencia de hiquidez
del sector no financiero, no sc¢ establece la relacion continua de
dMs=dMd=dl=dD.? Aunque la oferta v demanda monetana sc
igualen continuamente, la preferencia de hiquidez sigue siendo
decisiva en la determunacion de la tasa de interds (v ¢l precio de
bonos). Alguna parte de la moneda otorgada se queda en el efectivo
circulando, o sc canaliza a la compra de los bonos gubernamenta-
les, por lo que no se deposita en fa banca. La oferta del erédito v el
deposito bancario no se igualan.

Segundo. s posiblc suponer que. en México. ¢l mercado al por
mavor posee la iniciativa en ¢l ofrecimiento del crédito v la
determinacion de la tasa de interés. Hay que presentar el modelo que
enfoca el mercado al por mayor, Como indica Goodhart (1989). la
scleecion de la forma y ¢l plazo de los créditos es la estrategia
decisiva de los bancos.

Tercero, en ¢l mercado al por mavor. ¢l banco oligopolistico
dispone ia hegemonia para determinar Ia cantidad del crédito y la
tasa de interés activa. Supongamos que los bancos s¢ enfrentan a
la curva de demanda del crédito, cuva elasticidad respecto ala tasa
de interés es relativamente pequeiia, debido a la existencia de pocos
scrvicios sustitutos. Por otra parte, la demanda de deposito (oferta
de fondos a la banca) v la tasa de interés pasiva se determinan en
¢l mercado (véase Grafica 2: El Mercado al por mayor. El Efecto
del Incremento de la Demanda de Crédito). Los bancos son dadores

* Segun Moore (1988, p. 314, el zhorre total ¥ la inversion se igualan continuamente
¢x post, no mediante el ajuste de ingreso y la acumulacion o desacumulacion de inversion no
nlaneada, sino mediante el incremento de la oferta de fondos a la banca en [a torma de depasito
+ I p
bancario™. Por ésta razdn, €] critica la idea de multiplivador de Keynes.
* Véase Cottrel (1994). Pollin {1991 yclasitica esta idea de la moneda enddgena como *la
endogeneidad estructaeral .
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de la cantidad de crédito y de la tasa activa de interés, y son
tomadores de la cantidad de deposito v la tasa pasiva de interés.
Tomando en cuenta el efecto de 1a sustitucion y el efecto de ingreso,
la demanda de depésito se define en funcion de las siguientes
variables:

D/P=F(Td, Rc, Rb, Rd, Y, P}

donde D/P ¢s la demanda de deposito definido en términos
reales; Td es latasa pasiva de interés nominal; Rec es el rendimiento
de los bonos de Tesoro; Rb es el indicador del mercado bursatil; Rd
eslautilidad esperada de la tenencia de divisas y titulos extranjeros;
y Y esclingreso. Las relaciones que se establecen entre la demanda
de deposito y las variables mencionadas son las siguientes:

dD/dTd > d0,dD/dRe < ¢0,dD/dRb < c0,dD/dRd < c0.dD/dY >d0
Basando estas sub-hipotesis, se puede presentar ¢l modelo
GRrAFICA 2

EL MERCADU AL POR MAYOR
EFECTO DEL AUMENTO DE LA DEMANDA DE CREDITG
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aplicable a México. Se supone la situacion de la competencia
monopolistica. Se estrechd la competencia entre los intermediarios
financicros a partir de la reprivatizacion, lo que impusé a las
cntidades a buscar nuevos clientes de crédito y expandir la cantidad
del activo, mientras que la economia mexicana entrd en recesion en
1993 Si el crédito adicional produce el incremento del deposito, es
decir, de la reserva, no se halla ningan limite a la oferta del crédito.
Eneste caso la curva de oferta del depésito se desplaza ala derecha,
la tasa pasiva baja en ¢l mercado, v como consecuencia, hay
posibilidad d¢ que disminuya la suma del costo de scrvicio.

Sin embargo, en cl caso de que las empresas y los hogares
prefieren mas alta liquidez, el mecanismo de la creacion del crédito
no funciona, con lo cual la curva DD no se desplaza tanto a la
-derecha. Como se obscrva en la Grafica 2, latasa pasiva de interés
sube v ¢l costo financicro de la captacion de deposito aumenta,
hasta reducir la utilidad neta. Entonces, mientras ticnen que
aumentar fa cantidad del crédito, los bancos suben la tasa activa de
ntcrés para incrementar la utilidad hasta alcanzar la tasa requerida
de capital [Pollin {1991), Heise (1992)]. Es decir, a pesar del
mercado secundario desarrollado del activo y pasivo, sigue siendo
decisivo evitar ¢l riesgo de la falta de liquidez de los intermediarios.
Los bancos. que tienen que aumentar su capital contable, requicren
Ia tasa activa de interés mas subida, lo que provoca el problema de
cartera vencida. En otro caso, los bancos que s¢ enfrentan a la falta
de capital v de liquidez. necesitan disminuir [a oferta de crédito, aun
cuando hace falta el fondo crediticio dentro del sector no financiero.

El caso de la recesion financiera sc muestra en la Grafica 3 (El
Mercado al por Mayor, El Efecto de a Recesion Financiera). Los
bancos oligopolisticos ticnen la iniciativa de disminuir la oferta del
crédito, lo que se indica por el desplazamiento de la curva de DCI
hasta DC2. Naturalmente ¢l sector no financiero debe retirar su
dimnero depositado en la cantidad respectiva, y la curva DDI se
desplaza hasta DD2. Es posible suponer la inflexibilidad hacia
abajo de la tasa activa de interés iC 1 en cl mercado opligopolistico.
miientras que la tasa pasivaiD] subehasta1D2. Stel desplazamien-
to de ia curva DD ¥ la subida de iD son relativamentc grandes. el
porcentaje de utihdad por acuvo disnunuve. En este caso. los
bancos que ticnen que mantener la tasa de capital adecuado.
adiciopalmente disminuven la oferta de crédito (hasta la curva
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D(C3), o suben la tasa activa de interés hasta iC3. Ambos haran la
recesién financiera mas profunda.

Con este modelo modificado, se puede proponer la hipotesis
avanzada sobre la situacion financiera mexicana después de la
reprivatizacion bancaria. Los bancos tuvieron que aumentar sus
créditos debido a la fuerte competencia. Sin embargo, los sectores
no financieros no aumentaron la oferta del deposito a la banca, en
una cantidad proporcional al auge del crédito. Para alcanzar la tasa
requerida del capital adecuado minimo, los bancos aumentaron ¢l
margen de interés y la cantidad de los créditos con garantia
inmobiliaria, lo que provoca el problema de la cartera vencida desde
1993, Luego, en la fase de la recesion, los dos requerimientos del
capital minimo y de la reserva de cartera tienen el efecto fortalecido
de reducir el ofrecimiento del crédito.

EL SECTOR FINANCIERO MEXICANO DESPUES DE LA
REPRIVATIZACION BANCARIA

Se estrechd ain mas la competencia entre los intermediarios

Grarica 3
EL MERCADO AL POR MAYOR
EFECTO DE LA DISMINUCION DE LA DEMANDA DE CREDITO
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financieros, a partir de la reprivatizacion que terminé en julio de
1992. Esto se observa en la cantidad elevada del activo total de la
banca comercial, cuyo porcentaje en relacion al PIB subid de 44 .2
por ciento en el cuarto trimestre de 1992 a 49.4 por cicnto en el
primer trimestre de 1993 y alcanzé 53.4 por ciento en el tercer
trimestre del mismo afio. La competencia impuso a las entidades
buscar nuevos clientes de crédito y expandir la cantidad de activo.

El saldo del financiamiento otorgado por la banca comercial a
las empresas privadas y personas fisicas registrd una tasa de
incremento nominal de 59.9 por ciento, 48.7 por ciento y 27.1 por
ciento en 1991, 1992 y 1993, respectivamente. El flujo anual de
estos recursos que se canalizd alas empresas y personas fisicas con
actividad empresarial fue de 56,838 miilones (71.3 por ciento del
flujo del financiamiento total), 68,301 millones (65.4 por ciento del
flujo total) y 62,420 millones de nuevos pesos (71.8 por ciento del
flujo total) en los mismos afios. El aumento del financiamiento para
las personas fisicas sin actividad empresarial fue ain mas impor-
tante (23,260 millones, 36,036 millones y 24,542 millones de
nuevos pesos, respectivamente).

Sin embargo, hay que sefialar que el incremento del
financiamiento bancario no alcanzo nunca al incremento de la
inversion fija durante estos afios, La inversion fija bruta en 1991
fue de 167,622 millones de nuevos pesos, en 1992 fue de 212,272
millones de nuevos pesos yen 1993 fue 228,200 millones de nuevos
pesos; y la inversion neta en 1991 fue 85,344 millones de nuevos
pesos, en 1992 fue de 113,878 millones de nuevos pesos y en 1993
fue de 115,977 millones de nuevos pesos. La diferencia entre
financiamiento bancario ¢ inversion indica el financiamiento a
través de la bursatihizacion.

Por otra parte, los pasivos directos totales de la banca tuvieron

* Informe Anunal 1992, p. 49, y 1993, p. 64. Estos datos excluyen el financiamiento a los
intermediarios financieros no bancarios, e incluyen los recursos captados a través de las
agencias en ef exterior. El crédito incluye Ia cartera vigente, cartera vencida v redescontada.
Contra esta expansion financiera, el Banco de Mexico autorizé los limites maximos de
financiamiento que los bances podian olorgar a una misma persena, entidad o grupos de
personas, en 1992, Los limites fueron los siguientes: del | de marzo al 31 de agosto de
1992, de 86.416 millenes de nuevos pesos para personas fisicas y de 1,036,987 millones
para personas morales; y del ¥ de septiembre de 1992 al 28 de febrero de 1993, 105.996
millones de nuevos pesos para peesonas fisieas y 1.271.955 millones para personas morales.
Diario Oficial, 27 de febrero y 28 de agosto de 1992.
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un incremento absoluto de 108,321 millones de nuevos pesos en
1991, 68,850 millones de nuevos pesos en 1992 y 71,236 millones
denuevos pesos en 1993. Dentro de eso, la captacién propia por los
instrumentos tradicionales (las cucntas de cheques en moneda
nacional y los instrumentos de ahorro de varios plazos) tuvo un
incremento nominal de 74,236 millones de nuevos pesos (81.3 por
ciento del flujo del pasivo interno), 48,252 millones de nuevos
pesos (71.6 por ciento del fjujo interno) v 39,176 millones de
nuevos pesos (63 por ciento del flujo interno) en los mismos afios,
lo que es la consecuencia, principalmente, det aumento de cuentas
de cheques (50,826 millones de nucvos pesos) en 1991, v del
aumento en la colocacién de los pagarés con rendimiento hiquidable
al vencimiento (23,296 millones de nuevos pesos en 1992 y 20,389
millones de nuevos pesos en 1993) v de los bonos bancarios (3,913
millones y 10,818 millones nuevos pesos, respectivamente).®

La captacion bancaria por los instrumentos *‘no’” tradicionales
(las obligaciones diversas) son, principalmente, la suscripcion de
accptaciones bancarias, v el otorgamiento de avales bancarios. En
1988 se autorizaron estos instrumentos con ¢l objeto de atraer los
recursos del mercado financicro informal, v de fortalecer la
competitividad de la banca mexicana. Al principio, la expansion de
las aceptaciones bancarias permitid a la banca recuperar la
intermediacién del crédito al sector privado. Sin embargo, el
cuadro ensefia que, desde 1991 las obligaciones diversas aumenta-
ron sustituyendo a la captacion por instrumentos tradicionales. En
estos aftos, los bancos mantuvicron sus pasivos a través de las
operaciones en el mercado secundario, mientras que perdieron la
capacidad dec atraer los depdsitos en el mercado interno.

Como se observa en las estadisticas anteriores, desde 1992 el
flujo de la captacion bancaria por instrumentos tradicionales
correspondid amenos de 70 por ciento de la suma del financiamiento
intermo. Conforme al modelo modificado postkeynsiano. es posible
suponer que los bancos tuvieron gue aumentar la oferta de crédito
y requerieron ¢l aumento de la tasa activa, por lo tanto ¢l margen
de nterés. El porcentaje del activo total (que mcluye la cartera
vencida) en relacion al PIB subid cerca de 20 por ciento en dichos
tres afos, y el margen de interés subid cerca de 2 por ciento del

* Informe Annal, 1992, p. 232 v 1993 p. 354,
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cuarto trimestre de 1991 al mismo de 1992, [o cual refleja el
gjercicio del poder oligopolistico de las instituciones de mavor
tamafio. La tasa de capital adecuado superd el 8 por ciento en el
cuarto trimestre de 1992, a lo que no correspondioé sin cimbargo la
fluctuacion del capital contable en relaciéon al PIB en el mismo
periodo. Asi pues, la subida de la tasa dec capital adecuado se
gxplica, por una parte, por la expansion def margen de interés (4.91
por cicntocn el cuartotrimestre de 1991 v 6.89 por cientoen 1992),
v por otra parte. por ¢l incremento de la cartcra con garantia
inmobilaria (¢l porcentaje por la cartera de crédito cs 13.7 por
ciento enel primer trimestrede 1992 v 13 7 por ciento en el cuarto).
Ademas. [a tasa de capital adecuado no esta en correlacion con el
margen de utilidad de la banca, El auge del margen de utilidad de
1991 a 1992 corresponde al incremento del margen de interés.: de
491 por ciento en el cuarto trimestre de 1991 a 6 .89 por ciento ¢n
¢l mismo trimestre de 1992.

Lo anterior esta corroborado con el analisis de la concentracion
dcl scctor bancario. Cabal Andrade v Elizando Flores (1993)
muestran la existencia de la mayvor eficiencia en algunos bancos
hasta el finde 1992, ya que los cocficientes de concentracion en la
utilidad neta son superiores a los coeficientes en margen financicro.
Los autores concluyen que las tasas activas de interés se determi-
nan en relacion al nivel de concentracion en ¢l mercado.

La consecuencia mas problematica ¢s la expansiénde la cartera
vencida. La banca comercial, excepto las socicdades controladoras.
alcanz¢ la tasa requerida de capitai adecuado de 8 por ciento en ¢l
cuarto trimestre de 1992, lo que se acompafiéd. sin embargo, del
auge del porcentaje de la cartera vencida por el crédito total, de 4.7
por ciento en el tercer trimestrede 1992 a 5.6 por ciento enel ultimo
trimestre de 1992 v 7.2 por cicnto en el segundo de 1993, El
incremento de la cartera vencida durante 1992 v 1993 se explica
por el aumento del crédito con garantia inmobiliaria (14.9 por
ciento, 15.7 porciento y 17.3 por ciento en fos mismos trimestres).

Para los banqueros ¢s conveniente convertir el crédito directo v
prendario en crédito con garantia inmobiliaria, porque ¢l crédito
con garantia inmobiliarna se multiplica 30 por ciento cn ¢l calculo
del activo ponderado por riesgo. Acerca de la demanda de este
crédito, Castafieda (1995) enseiia que las hipotecas con indice
duales facilitaron a muchos individuos ¢l acceso al erédito hipote-
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cario.® Sin cmbargo, el fin de boom inmobiliario en la recesion de
1993 provoco la caida drasticade lautilidad v del ingreso del sector
inmobilario, lo que produjo la cartera vencida en la banca comer-
cial.

La venta de los bancos multiples significéd, simultaneamente, la
subida del margen de interés, del margen de utilidad, v la expansion
de la cartera vencida. Es decir, la banca tuvo dos estrategias, el
mantenimiento de la utilidad neta através dela elevacion dekmargen
de interés; y la transferencia de las carteras a los créditos con
garantia inmobiliaria con el proposito de alcanzar la tasa requerida
de capital adecuado, lo que se acompaiio. como consecuencia, con
la acumulacién de la cartera vencida junio con el alto margen de
interés.

Aqui es posible propener ¢l método alternative de la regulacion
bancaria. En México, sc autorizo el requerimiento de la tasa de
capital adecuado bajo las condiciones de que: /) los bancos tienen
que expandir la oferta de los créditos debido a la competencia
monopolistica, v 2} ellos no tienen la capacidad suficiente de captar
¢l flujo del depdsito mediante los instrumentos tradicionales. Sin
embargo, el problema destacado consistio ¢n que los intermediarios
internos nunca han poscido la capacidad suficiente de orientar ¢l
capital hacia el financiamiento de la inversion productiva. Con el
objeto de aliviar el problema de la cartera vencida, provocada por
el margen expandido de la tasa de interés, la politica necesaria es la
siguiente: /) hay que bajar o abandonar la tasa requenda de capital
adecuado, v 2) hay que establecer ¢l tope maximo de la tasa activa
de interés en el mercado al por mayor,

Desde otro punto de vista, la consecuencia de esta politica sera
la caida de inversion extranjera y la expansion de la fuga de
capitales. En ¢l modelo de este trabajo, de la economia cerrada, no
se toma en cuenta la movilizacidén de capitales, sin embargo, la
inversidn extranjera y la fuga de capitales deberan controlarse por
medio de la administracién det tipo de cambio, no de la tasa de
interes.

¢ Ent este tipo de hipoteca. la evaluacion de los pagos a la banca estid vineulada a la tasa
de ipflacion actual, en tanto gue Ja tasa de débito se establece a partir de ta tasa de interés en
elmercado. El esquema trabaja definiendo 21 pagomensual inicial con base en latasa de interés
real ex ante, evitando tener pagos elevades.
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CONCLUSION.

Como hemos trabajado, el modelo postkevnesiano modificado es
precisamente aplicable al analisis de los problemas financicros
mexicanos, es decir, la tasa de capital adecuado, ¢l margen de
interés, el crédito con garantia inmobiliaria, y la cartera vencida. En
ambas fascs de la expansion del crédito v de la recesion financiera,
¢l requenimiento del capital minimeo tiene un efecto negativo; sobre
todo, el auge del margen de interés. Como politica alternativa
proponemos cstablecer el limite maximo de la tasa de interés activa
en ¢l mercado al por mayor.
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La obra intelectual de John Maynard Keynes ha sido
objeto de una multitud de interpretaciones, suscitando
desde hace ya varias décadas encendidas polémicas
entre sus seguidores y detractores, quienes, no
obstante, parten de reconocer el profundo impacto de
dicha obra en la teoria y las politicas macroeconémicas
desde los aiios treinta en adelante.

Los autores de este libro abordan, desde distintas
perspectivas, el pensamiento de Keynes, abarcando
tanto los planteamientos originales de mayor
importancia desarrollados por ese autor a través de sus
distintos escritos —en particular por su Teoria
General—, como también el desenvolvimiento
posterior del pensamiento keynesiano, y revisando
asimismo la pertinencia de ese pensamiento para el
analisis de diferentes problemas contemporaneos,
mundiales y de la economia mexicana.

La lectura de los doce textos incluidos en Keynes... hoy,

permite tener un amplio panorama no sélo de la
aparicion, el auge y la posterior declinaciéon del

keynesianismo, sino también del contexto en el cual
todo ello se produjo y de los cambios recientes

ocurridos en dicho contexto en comparacién con las

décadas en que el pensamiento keynesiano tuvo su

mayor influencia.
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